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La seduta comincia alle 15,35* 

(Le Commissioni riunite approvano il 
processo verbale della seduta precedente). 

Sulla pubblicità di lavori. 

PRESIDENTE. Comunico che il g ruppo 
di forza Italia ha chiesto che la pubbl ic i tà 
della seduta venga ass icura ta anche a t t r a ­
verso impian t i audiovisivi a c i rcui to 
chiuso. 

Se n o n vi sono obiezioni, r i m a n e così 
stabili to. 

(Così rimane stabilito). 

Audizione del governatore della Banca 
d'Italia, dottor Antonio Fazio. 

PRESIDENTE. L 'ordine del g iorno reca 
l 'audizione, ai sensi del l 'ar t icolo 119, 
c o m m a 3, del r ego lamento della Camera , 
del governatore della Banca d'Italia, do t to r 
Antonio Fazio. Diamo a lui ed ai suoi col­
labora tor i , il do t to r Ignazio Visco capo del 
servizio s tudi e il do t to r Fabr iz io Befani 
capo dell'ufficio s t ampa , il ca loroso benve­
n u t o delle Commissioni . 

Desidero e n t r a r e subi to nel mer i to del­
l 'audizione, facendo r i fe r imento al l ' incon­
t ro che le Commissioni bi lancio della Ca­
m e r a e del Sena to h a n n o avuto con il go­
ve rna to re della Banca d'Italia il 1° agosto, 
nel corso delle audiz ioni a l lora p r o g r a m ­
m a t e pe r l 'esame del d o c u m e n t o di p r o ­
g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia . In 
quel la occasione il Governa tore ebbe ad il­
lus t ra re le t endenze in a t to e gli obiettivi 
pe r i conti pubblici , p o n e n d o in evidenza 
- cito t e s tua lmente le sue paro le - che 
« le t endenze in at to , se n o n corre t te , por ­

t e r ebbe ro ad u n progressivo, u l te r iore au­
m e n t o dei tassi di interesse; a difficoltà da 
p a r t e del t esoro di r epe r i r e fondi sul mer ­
cato in te rno e su quel lo in ternaz ionale ; a 
crisi che r i caccerebbero la nos t ra econo­
mia in u n circolo vizioso di tassi di inte­
resse elevati, inflazione, dis tors ione nell 'al­
locazione delle r isorse, freno allo svi­
luppo ». Nel suo in tervento r iconobbe dun­
que l 'urgenza e la necessi tà di agire. 

La seconda p a r t e della sua relazione, 
dedica ta agli in tervent i sulla f inanza p u b ­
blica e sullo sviluppo del reddi to , tendeva 
a p o r r e in evidenza come « nel complesso, 
gli obiettivi indicat i dal d o c u m e n t o per il 
d isavanzo statale e pe r il d isavanzo al 
ne t to degli interessi , se realizzati , pa iono 
c o m u n q u e sufficienti a correggere le ten­
denze destabi l izzant i della f inanza p u b ­
blica ». 

Successivamente, dopo avere i l lustrato 
i con tenut i della m a n o v r a corrett iva, lei 
ebbe a soffermarsi sul s is tema pensioni­
stico, p o n e n d o in evidenza che « nono­
s tan te la r i forma definita nel 1993, l'ali­
quo ta d 'equil ibr io r i m a n e mol to più ampia 
di quelle tu t t ' o ra vigenti nei vari regimi 
pensionist ici »; e aggiungeva che « al m o ­
m e n t o at tuale , le prospet t ive di sviluppo 
mac roeconomico n o n sono tali da consen­
t i re di sos tenere gli oner i che der ivano 
dal l 'a t tuale s is tema pensionist ico a r ipar t i ­
zione. Il progressivo invecchiamento della 
popolaz ione e la cresci ta modes ta dell 'oc­
cupaz ione p o r t e r a n n o inevi tabi lmente ad 
u n sensibile i nna l zamen to del r a p p o r t o t r a 
pens iona t i e attivi. Le pres taz ioni p ro ­
messe in base al l 'a t tuale o r d i n a m e n t o n o n 
p o t r a n n o essere m a n t e n u t e ». Sottolineava 
inol t re come « il d ibat t i to in corso nel 
paese sull 'ent i tà del debi to previdenziale 
pone in luce come notevole a t tenzione 
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venga dedicata alla valutazione, secondo 
metodi a t tuar ial i , degli squil ibri di lungo 
per iodo del bi lancio pubbl ico ». 

Indicava poi a lcune linee guida che lei 
offriva al confronto con il P a r l a m e n t o ed il 
Governo per po te r r iequi l ib rare ques to 
set tore e aggiungeva a lcune indicazioni r e ­
lative alla spesa sani tar ia . Concludeva af­
f e rmando che il d o c u m e n t o di p rog ram­
maz ione economico-f inanziar ia è u n a 
sor ta di d ichiaraz ione di in tent i e che sa­
rebbe s tato necessar io poi verificare come 
sa rebbe s ta ta a t tua t a la m a n o v r a econo­
mica che fa r i fe r imento ad esso. 

Oggi s iamo qui r iuni t i pe r chiedere u n 
giudizio, ovviamente in t e rmin i mac roeco­
nomici, sul complesso della m a n o v r a e su 
come essa si collochi r i spet to al docu­
m e n t o di p r o g r a m m a z i o n e economico-fi­
nanz ia r i a ed alla r isoluzione approva ta dal 
Pa r l amen to . 

La paro la al governatore della Banca 
d'Italia. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Signori president i , onore ­
voli m e m b r i delle Commissioni bi lancio 
della Camera dei deputa t i e del Sena to 
della Repubblica, come ha o ra r i co rda to il 
p res idente Liotta, nella t es t imonianza resa 
davant i a ques te Commissioni lo scorso 1° 
agosto t e rminavo la mia esposizione con 
l 'osservazione che il nos t ro m e r c a t o finan­
ziario e ra in teressa to da aspet tat ive nega­
tive di opera to r i sia i tal iani che esteri . 
Quelle aspet tat ive spingevano verso l 'alto 
tu t t a la s t r u t t u r a dei tassi di in teresse e 
t endevano a indebol i re progress ivamente il 
tasso di cambio della l ira nei confronti di 
tu t te le a l t re valute . 

Si manifes tavano anche press ioni infla­
zionistiche che, in assenza di at tese cer te 
di intervent i risolutivi di politica fiscale 
(politica di bilancio, in senso lato) avreb­
be ro r ichiesto u n i r r ig id imento della poli­
tica mone ta r i a . 

L'evoluzione sia dei tassi di interesse di 
m e r c a t o sia del cambio della l ira nelle due 
successive se t t imane rendeva inevitabile 
u n i nna l zamen to di mezzo p u n t o percen­
tuale dei tassi ufficiali di sconto e di an t i ­
cipazione. Questi venivano r icondot t i al li­

vello r i spet t ivamente del 7,50 e dell '8,50 
pe r cento, in vigore dal febbraio di que­
s t ' anno fino alla p r i m a me tà di maggio, al­
lorché i tassi e r a n o stati r idot t i . 

Nel testo, che spero i m e m b r i delle 
Commissioni abb iano già avuto, vi sono 
delle figure a colori. La figura 2 r ipo r t a 
l ' andamen to dei tassi di interesse, sui qual i 
t o r n e r ò di nuovo, sia di ant ic ipazione che 
di sconto . Si p u ò vedere come il tasso e ra 
s ta to abbassa to di mezzo p u n t o a me tà 
febbraio e u l t e r io rmen te abbassa to di 
m e z z o p u n t o a me tà maggio, m e n t r e è 
s ta to di nuovo a u m e n t a t o di mezzo p u n t o 
verso la me tà di agosto. 

Al l ' aumento dei tassi ufficiali in Italia 
seguiva, dopo pochi giorni, u n a u m e n t o di 
pa r i a m m o n t a r e negli Stat i Uniti; dopo 
circa u n mese i tassi ufficiali venivano au­
men ta t i anche nel Regno Unito, s empre di 
m e z z o p u n t o . L ' inaspr imento delle condi­
zioni mone ta r i e è s ta to volto anche nei 
paesi anglosassoni p r inc ipa lmente a con­
t r a s t a r e le crescenti aspettat ive inflazioni­
st iche. 

La spiegazione fornita dalle au tor i t à 
mone ta r i e di quei paesi, in re lazione al­
l ' aumento del tasso ufficiale di sconto, è 
mol to simile a quel la che abb iamo da to 
noi; r i spet to a loro noi avevamo in più il 
p rob l ema del cambio . 

I tassi di m e r c a t o in Italia, in par t ico­
lare quelli a p iù breve scadenza, da t r e a 
dodici mesi, sub i rono u n brusco, imme­
dia to i nna l zamen to dopo l ' aumento dei 
tassi ufficiali, ma, in m e n o di due setti­
m a n e , i n t e r p r e t a n d o il mov imen to dei 
tassi ufficiali come u n segnale di fermezza 
della politica mone ta r ia , r idiscesero rap i ­
d a m e n t e ai livelli p recedent i . 

T ra la fine di agosto e la fine di set tem­
b r e h a n n o in effetti mos t r a to u n a gra­
duale , progressiva r iduzione; nei p r imi 
giorni di o t tobre , in seguito a tensioni con­
nesse a motivazioni di n a t u r a n o n s t re t ta­
m e n t e economica, h a n n o m o s t r a t o di 
nuovo u n a t endenza a l l ' aumento . Vi prego 
di g u a r d a r e la figura 2. Le linee violetta e 
verde ind icano l ' andamen to dei tassi uffi­
ciali di ant ic ipazione e sconto; la l inea 
rossa, mol to f r ammenta ta , indica l ' anda­
m e n t o dei tassi di m e r c a t o . Questi u l t imi 
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e r a n o già saliti pe r motivi di me rca to . Il 
tasso di sconto è s ta to adeguato ; immedia ­
t a m e n t e dopo l ' aumen to di tali tassi quelli 
di m e r c a t o sono ridiscesi. Questa cadu ta 
fortissima regis t ra ta a m e t à o t tobre è do­
vuta allo sc iopero del l 'a l t ro giorno, che ha 
fatto regis t rare oscillazioni d ic iamo n o n di 
merca to . 

È istrutt iva l 'analisi del differenziale 
dei tassi t r a l 'Italia e gli a l t r i pr incipal i 
paesi industr ia l i . Per il breve t e r m i n e il di­
var io r i spet to agli Stat i Uniti, super io re a 5 
pun t i pe rcen tua l i all ' inizio di ques t ' anno , è 
o ra disceso al di sot to del 4 pe r cento; an­
che nei confront i del Regno Unito il diffe­
renziale si è r ido t to r i spet to all ' inizio del­
l 'anno, r isul ta invece accresciuto r i spet to 
alla Ge rman ia e alla Franc ia . 

Se si gua rda la figura 1, la p a r t e in 
basso, è possibile osservare il differenziale 
dei tassi dell 'Italia con quelli degli Stat i 
Uniti: la differenza e ra di 5 pun t i in gen­
naio; sono mol to calati a m e t à maggio; 
sono poi risaliti e sono o ra i n to rno a 4 
punt i . 

Se invece si gua rda il differenziale con 
la Francia , indicato dal la l inea nera , si p u ò 
cons ta ta re che esso e ra di circa 2 pun t i in 
gennaio . R imas to ta le in maggio, successi­
vamen te il differenziale è a u m e n t a t o ed 
o ra supe ra i 3 p u n t i percen tua l i . Qual è il 
motivo di ques ta analisi dei differenziali ? 
In tu t to il m o n d o , in tu t t i i pr incipal i mer ­
cati f inanziar i c'è u n a t endenza al l 'au­
mento ; è qu ind i evidente che ques to anda ­
m e n t o di fondo influenza anche i nos t r i 
merca t i f inanziari . In più i nos t r i merca t i 
f inanziar i aggiungono, d ic iamo così, u n 
marg ine che p u r t r o p p o è crescente . Ciò lo 
si p u ò cons ta ta re g u a r d a n d o la figura 3. 

Ricapi to lando, la figura 2 indica l ' anda­
m e n t o del r e n d i m e n t o del t i tolo decen­
nale . È possibile cons ta ta re che m e n t r e la 
politica m o n e t a r i a r iesce a cont ro l la re i 
tassi a breve t e rmine e li m a n t i e n e suffi­
c ien temente costant i ( na tu ra lmen te i tassi 
nei mesi di agosto, s e t t embre e o t tobre 
sono leggermente p iù elevati - mezzo 
p u n t o - di quelli che si reg is t rano a mag­
gio e giugno), i tassi dei titoli a 10 ann i 
sono domina t i essenz ia lmente da forze di 
merca to , anche di o rd ine in te rnaz iona le . 

Metà de l l ' ammon ta r e di quest i titoli viene 
t r a t t a t a sul m e r c a t o i ta l iano; u n a pa r t e al­
t r e t t an to considerevole viene t r a t t a t a sul 
m e r c a t o di Londra , m a anche su al tr i 
merca t i . 

PRESIDENTE. L ' a m m o n t a r e comples­
sivo è di 150 mila m i l i a r d i ? 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. L ' a m m o n t a r e dei titoli 
scambia t i ogni giorno oscilla dai 10 ai 15 
mila mil iardi ; in u n a se t t imana si supe­
r a n o i 100 mila mil iardi . Ricordo che l'in­
t e ra massa del debi to pubbl ico a m m o n t a , 
come è noto , ad u n mil ione di mil iardi ; i 
moviment i sono s e m p r e influenzati dagli 
ope ra to r i p iù attivi, a t t raverso anche il 
m e r c a t o dei titoli future. 

Se si e samina la figura 3, si evince che 
p e r q u a n t o r igua rda i tassi del merca to 
i ta l iano il r e n d i m e n t o lordo del t i tolo de­
cenna le (ma ciò vale anche pe r il t i tolo 
q u i n q u e n n a l e e, al l imite, anche per il 
t r en tenna le ) all ' inizio de l l ' anno e ra pa r i 
all '8,5 pe r cento, pe r giungere, nel mese di 
o t tobre , al 12,5 pe r cento . In German ia il 
tasso e ra del 5,5 pe r cen to al pr incipio del­
l ' anno (si avevano 2-2,5 pun t i sul breve 
m e n t r e sul lungo si sono s e m p r e avuti 3 
punt i , in q u a n t o a b b i a m o cerca to di spin­
gere i tassi a breve verso il basso, t an t ' è 
vero che il divario e ra pa r i a 3 punti) , pe r 
a r r iva re al 7,5 pe r cento nel mese di 
o t tobre . 

Nei t r e mesi che v a n n o dalla fine di 
maggio alla fine di agosto le par t i t e cor­
ren t i della bi lancia dei pagament i h a n n o 
segnato u n surplus di circa 9 mila mil iardi 
- ci si riferisce cioè all 'afflusso di valuta 
- ; gli invest imenti i tal iani al l 'estero (acqui­
sti di titoli pubblici , di titoli az ionar i e di 
titoli obbl igazionar i pr ivat i da pa r t e di no­
str i residenti , i qual i o r m a i possono espor­
t a r e l iberamente) h a n n o po r t a to ad 
esborsi pe r 7.200 mil iardi . 

Gli invest imenti esteri in Italia, costi­
tui t i in g ran pa r t e da acquist i di titoli p u b ­
blici da pa r t e di ope ra to r i s t ranier i , h a n n o 
m o s t r a t o un ' invers ione di segno: m e n t r e 
pe r tu t to il 1993, e anco ra nei p r imi mesi 
de l l ' anno in corso, e r a n o prevalsi afflussi 
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di capitali, t r a la fine di maggio e la fine di 
agosto, ossia nel t r imes t re giugno-luglio-
agosto, i deflussi h a n n o raggiunto i 16.600 
mil iardi . 

Nel complesso i moviment i di capitali 
originati da opera to r i n o n b a n c a r i resi­
dent i ed esteri h a n n o p e r t a n t o po r t a to ad 
u n deflusso di fondi per circa 24 mila mi­
l iardi (prec isamente 23.800 mil iardi) a m ­
p iamen te super io re a l l ' appor to positivo 
della bi lancia dei pagament i cor ren t i . Se vi 
sono opera to r i che si spos tano consis tente­
men te dal me rca to i ta l iano dei titoli p u b ­
blici a quel lo es tero - tedesco, francese, 
amer i cano o di a l t ra naz ione - ed è forte 
la d o m a n d a di valuta, cioè la differenza 
t r a le impor taz ion i e le espor tazioni , con-
seguenzia lmente si indebol iscono i corsi 
dei titoli e del cambio . 

I dat i di recente resi disponibil i dall 'I-
STAT h a n n o reso anche p iù evidenti i fe­
nomen i sui qual i mi e ro soffermato lo 
scorso p r i m o agosto, che il p res idente ha 
avuto l 'amabil i tà di r i cordare , cioè u n a r i ­
presa mol to forte dell 'attività produt t iva e 
il progressivo manifes tars i di tensioni in­
flazionistiche. 

La p roduz ione indus t r ia le ha presen­
tato, nel corso dei p r imi sette mesi del­
l 'anno, un 'acce leraz ione fortissima: p r o ­
pr io oggi è s ta to reso no to il da to del 16 
pe r cento, che n o n è r ipo r t a to in ques ta 
re lazione pe rché l 'ho t e r m i n a t a d u r a n t e la 
not te . Tra il p r i m o e il secondo t r imes t re 
la p roduz ione , in quant i tà , previa depu ra ­
zione dei fat tori stagionali, è a u m e n t a t a ad 
u n r i tmo a n n u o del l 'ordine del 17 pe r 
cento. È a u m e n t a t a di circa il 4 pe r cento 
in u n t r imes t re che, al tasso compos to an­
nuale , è pa r i a p p u n t o al 17 pe r cento. 

Nel te rzo t r imes t re , secondo s t ime p re ­
l iminari , la progress ione è con t inua ta sia 
p u r e ad u n r i tmo più contenuto , pa r i al 
7,4 pe r cento in ragione di a n n o . La figura 
4, che del inea la p roduz ione indust r ia le 
med ia giornaliera, evidenzia l 'accelera­
zione avutasi dall ' inizio del 1994, la cui 
p u n t a è super io re a quella regis tratasi nel 
1990. Rilevante è la rap id i tà di movi­
mento , da cui pe rò possono sca tur i re delle 
tensioni . 

Gli ordinat ivi indust r ia l i di origine na­
zionale, m e n o dinamici fino ai p r imi mesi 
di ques t ' anno , h a n n o subi to t r a il p r i m o e 
il secondo t r imes t re del 1994 u n a u m e n t o 
di valore super io re al 40 pe r cento su base 
a n n u a (in al tr i t e rmini , il 10 per cento a 
t r imes t re) ; gli ordinat ivi esteri h a n n o con­
t inua to la loro progress ione a u n r i tmo 
a n n u o super io re al 20 pe r cento, il che 
vuol d i re il 5 pe r cento a t r imes t re . Sono 
a u m e n t a t i in m i su ra a l t re t t an to notevole i 
fa t tura t i delle imprese . 

L ' aumen to r ap ido della d o m a n d a n o n 
poteva essere senza conseguenze sulla si­
tuaz ione di costi e prezzi ; t r a il secondo e 
il t e rzo t r imes t re , il costo della vita - p re ­
via depu raz ione della stagionali tà - è au­
m e n t a t o al r i tmo a n n u o del 4,1 pe r 
cento . 

Nella figura 5, p r e n d e n d o a r i fer imento 
gli ul t imi pun t i del grafico, si no ta un ' im­
p e n n a t a del costo della vita, m a dovremo 
verificare cosa accadrà nei pross imi mesi . 
Si è avuta u n ' i m p e n n a t a fort issima della 
p roduz ione . Anche se vi è capaci tà p rodu t ­
tiva disoccupata , q u a n d o il mov imen to è 
rap ido , come in ques to caso, n o n si sa se 
la composiz ione della domanda , di origine 
in t e rna ed estera, co r r i sponda a quella 
dell 'offerta. Da u n lato vi sono le impor ta ­
zioni, come t r a poco dirò; dal l 'a l t ro vi 
sono s i cu ramen te delle press ioni su par t i ­
colari set tori . 

L ' i r r igidimento delle condizioni m o n e ­
ta r ie a t t ua to in agosto r i spondeva alla per­
cezione di quest i andamen t i ; anz i in quel 
m o m e n t o n o n ne avevamo percepi to l'in­
tensi tà . L'effetto della res t r iz ione mone ta ­
r ia si manifes terà nel corso del t empo; oc­
co r r e r à tut tavia verificare a t t en t amen te 
l ' andamen to dell 'attività economica e dei 
p rezz i nei pross imi mesi . 

Come dicevo, il t e rzo t r imes t re della 
p roduz ione indust r ia le segna u n a leggera 
a t tenuaz ione , m a è ch ia ro che vi è anche 
u n fenomeno di sa tu raz ione delle q u a n ­
t i tà . 

Le prospet t ive di accresc imento della 
d o m a n d a , di quel la i n t e rna in par t ico lare , 
p u n t a n o verso un ' e spans ione maggiore di 
quel la ipot izzata nei documen t i governa­
tivi. In pa r t i co la re h a n n o già avuto un ' ac -
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celerazione notevole, nel secondo t r ime­
s t re de l l ' anno in corso, i consumi delle fa­
miglie. R imane elevata la d o m a n d a pe r 
esportazioni , m a anche le impor taz ion i 
s t anno di nuovo espandendos i a r i tmi 
sostenuti . 

Nella figura 6 sono r a p p r e s e n t a t e le 
esportazioni , s e m p r e in forte a u m e n t o nel 
1993 e nel 1994. Le impor taz ioni , che r i­
sent ivano della crisi della d o m a n d a in­
te rna , sono cadu te nel corso del 1993, 
m e n t r e o ra sono di nuovo in a u m e n t o . 
F o r t u n a t a m e n t e si e ra c rea to u n largo 
marg ine - t u t t o r a m a n t e n u t o - che conti­
n u a ad a l imen ta re l'afflusso di cui par lavo 
poc 'anzi , cost i tui to in g ran p a r t e da merc i . 
Anzi, se n o n avessimo il debi to estero, l'af­
flusso legato a ques te componen t i sa rebbe 
mol to più forte. 

Nella descr i t ta s i tuazione, l ' intervento 
di f inanza pubbl ica previsto dal la legge fi­
nanz ia r i a - che si i n q u a d r a in u n p r o ­
g r a m m a p lu r i enna le volto a r id imens io­
n a r e l 'entità del debi to pubbl ico - a p p a r e 
necessar io e u rgen te pe r imped i re u n a de­
riva della d o m a n d a in t e rna e della p r o d u ­
zione indust r ia le che spinga l 'economia di 
nuovo in pross imi tà di u n a s i tuazione di 
tensione. 

Mi scuso se r ipeto, sia p u r inconscia­
mente , le pa ro le p r o n u n c i a t e t re mesi fa, 
m a i dat i in nos t ro possesso accen tuano 
quegli a n d a m e n t i . Conseguentemente , 
sono cos t re t to a r ipe te rmi . 

Nonos tan te l 'accelerazione dell 'att ività 
del se t tore indus t r ia le ed il mig l io ramento 
delle condizioni economiche delle regioni 
dove tale attività è p iù concent ra ta , per ­
m a n g o n o s i tuazioni di r i s tagno della p r o ­
duzione, sopra t tu t to nel Mezzogiorno con­
t inenta le e nelle isole. Molto p iù che nel 
passa to la s i tuazione produt t iva i ta l iana è 
ca ra t t e r izza ta da u n a forte d ispers ione a 
livello regionale, con u n a crescita mol to 
r ap ida nelle regioni industr ia l i , che espor­
tano , ed u n a n d a m e n t o p iu t tos to r is ta­
gnante nelle a l t re regioni, dove s a p p i a m o 
che la d o m a n d a pubbl ica n o n è anco ra in 
r ipresa . Quindi , la med ia che f igurerà nei 
conti annua l i sa rà composta , p iù che nel 
passato , da livelli p iu t tos to divergenti e, da 
ques t ' anno, s a r a n n o divergenti anche gli 

a n d a m e n t i . Men t re da u n lato vi è u n a 
forte accelerazione, dal l 'a l t ro n o n sap­
p i a m o a n c o r a se vi sa rà u n lieve a u m e n t o 
o u n a r i s tagnazione in a lcune regioni. 

Gli effetti della r ip resa produt t iva sul 
m e r c a t o del lavoro r i su l tano tu t to ra m o ­
desti; sono stati sopra t tu t to r iassorbi t i i la­
vora tor i in cassa integrazione, a t t raverso 
u n a u m e n t o delle o re m e d i a m e n t e lavo­
ra te . Men t r e n o n si registra anco ra u n mi­
gl ioramento , in t e rmin i di occupat i com­
plessivi, la d iminuz ione delle o re di cassa 
in tegrazione del l ' industr ia equivale, r i­
spet to ad u n a n n o fa, a circa 50 mila uni tà 
di lavoro. In proposi to , il grafico r ipor ta to 
a pagina 7 della mia re laz ione d imos t ra 
qua l è l ' andamen to della forza lavoro, e 
c e r t amen te r i cordere te la polemica inter­
corsa lo scorso a n n o t r a Governo e Banca 
d'Italia sulla d iminuz ione dell 'occupa­
zione; pera l t ro , s e m p r e lo stesso grafico 
evidenzia che l 'occupazione destagionaliz-
za ta con t inua a d iminu i re . I s in tomi di in­
vers ione sono dovuti al r i a ssorb imento dei 
lavora tor i in cassa integrazione, r iassorbi­
m e n t o che, se n o n vi fosse stato, avrebbe 
già lasciato spazio ad u n a u m e n t o dell ' I 
pe r cento . 

L'obiettivo della legge finanziaria è la 
r i conduz ione del d isavanzo del set tore sta­
tale a 138 mila 600 mi l iard i nel 1995; il 
fabbisogno del Minis tero del tesoro scen­
de rebbe così dal 9,4 p e r cento del p rodo t to 
in t e rno lo rdo del 1994 all '8 pe r cento nel 
1995. Sul d isavanzo complessivo per il 
p ross imo a n n o pesa tut tavia l ' incognita dei 
tassi di interesse; l 'a t tuale livello è fuori li­
nea r i spet to ai valori pres i a base delle va­
lutazioni con tenu te nel d o c u m e n t o di p r o ­
g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia . Per 
molt i fenomeni r ipe te rò p robab i lmen te 
concet t i che ho già i l lust ra to circa due 
mesi fa, poiché nel f ra t tempo n o n sono in­
te rvenut i c amb iamen t i significativi, p u r es­
sendosi vista u n a loro accentuaz ione . 

P u r s con tando u n a r iduz ione dei tassi 
di interesse sui buon i o rd ina r i del tesoro, 
la previsione su cui si fondano gli obiettivi 
del Governo (un r e n d i m e n t o dell '8 per 
cento al lo rdo di imposta) a p p a r e eccessi­
vamen te ot t imist ica. La spesa pe r interessi 
t ende ad essere super io re a quel la ipotiz-
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zata nei document i governativi, m e n t r e 
su l l ' andamento dei tassi di interesse mi r i ­
servo di in tervenire in m o d o più ar t ico­
lato. 

Gli interventi sulle spese previsti dal la 
legge finanziaria r i gua rdano essenzial­
men te i capitoli della previdenza, della sa­
nità e delle assegnazioni alle regioni a sta­
tu to speciale, alle imprese ed agli enti p u b ­
blici, le re t r ibuz ioni pe r il personale , gli 
acquist i di beni e servizi. 

Dal lato delle en t ra t e gli intervent i si 
fondano pe r la maggior p a r t e dei casi sul­
l ' in t roduzione dell ' ist i tuto del concorda to 
fiscale, volto anche a r i d u r r e l 'evasione, 
sul l 'e l iminazione di a lcune agevolazioni r i ­
t enute n o n più giustificate e sul condono 
edilizio. 

Vengono anche affrontati il p r o b l e m a 
fondamenta le della r i forma della previ­
denza obbligatoria ed il contes tuale avvio 
della previdenza integrativa. 

Ritengo di dover e spor re a lcuni com­
menti , solo di ca ra t t e re generale, sui 
g randi capitoli nei qual i si possono ideal­
men te suddividere gli intervent i di finanza 
pubbl ica pe r il p ross imo a n n o e pe r gli 
ann i a venire, cioè la r i forma della previ­
denza, l 'azione sulle spese e sulle en t ra te , 
da i n q u a d r a r e nel contes to mac roecono­
mico. 

Ritengo che la r i forma del s is tema pen­
sionistico sia di i m p o r t a n z a p r i m a r i a pe r 
il r iequi l ibr io della finanza pubblica, come 
ho già sos tenuto nella re laz ione del 31 
maggio, e a tutt 'oggi n o n ho cambia to opi­
nione. 

Per q u a n t o n o n sia possibile, giuridica­
men te ed economicamente , un 'ass imi la­
zione del debi to pensionist ico al debi to 
pubblico, è indubbio che nella valutaz ione 
degli opera to r i finanziari anche il debi to 
pensionist ico viene cons idera to come u n 
impegno di spesa del Minis tero del tesoro 
per gli ann i a venire. Nella valutaz ione de­
gli opera to r i le due forme di debi to n o n 
vengono sommate , m a c o m u n q u e vengono 
cons idera te come due componen t i degli 
impegni futuri del minis te ro . L'enti tà del 
debi to pubbl ico e di quel lo pensionist ico si 
riflette sui tassi di interesse richiesti dai 
mercat i per sottoscrivere i titoli pubblici. 

Il nos t ro s is tema pensionis t ico è s ta to 
s t ru t tu ra to , nelle sue componen t i fonda­
mental i , alla fine degli ann i set tanta , allor­
ché le prospet t ive di cresci ta della nos t r a 
economia e di tu t te le economie indust r ia l i 
e r a n o più br i l lant i delle at tual i ; a l lorché il 
g rado di invecchiamento della popola­
zione, che si riflette nel r a p p o r t o t r a la po­
polaz ione attiva e quella in quiescenza, e ra 
n e t t a m e n t e inferiore al l 'a t tuale. 

Il s is tema pensionist ico è stato, in se­
guito, a m p i a m e n t e ut i l izzato a fini impro ­
pri , anche pe r il sollievo di attività econo­
miche obsolete e da smante l la re , n o n c h é 
pe r e s tendere in qua lche misura , a t t ra ­
verso di esso, il livello di ass is tenza so­
ciale. 

Nel s is tema vigente, come è noto , ogni 
a n n o di attività lavorativa fa m a t u r a r e u n 
beneficio pensionist ico pa r i al 2 pe r cento 
della re t r ibuz ione (il cosiddet to tasso di 
r end imen to ) . Per i lavorator i che en t re ­
r a n n o in quiescenza nei pross imi 10-15 
ann i la re t r ibuz ione presa a base è quel la 
degli u l t imi ann i della vita lavorativa. È 
prevista u n a p iena indicizzazione alla va­
r iaz ione del costo della vita, e, fino alla r i­
fo rma del 1993, e ra anche prevista l ' indi­
cizzazione (ora pe ra l t ro sospesa) all 'au­
m e n t o med io dei salar i reali . 

A livello mac roeconomico il car ico pen­
sionistico d ipende dal r a p p o r t o t r a pen­
sioni medie un i ta r ie e re t r ibuz ioni medie e 
dal r a p p o r t o t r a pens ionat i e lavorator i 
attivi. 

Il p r i m o r a p p o r t o r isente dell 'elevato 
tasso di r end imen to , n o n c h é di agevola­
zioni pe r anz ian i tà convenzional i a var io 
titolo; pe r ogni a n n o di lavoro il dir i t to a 
pens ione m a t u r a in u n a cer ta mi su ra per­
centua le e il pe r iodo di lavoro p res ta to è, 
in molt i casi, ar t i f ic ialmente inc remen ta to 
e ciò fa a u m e n t a r e il car ico della pens ione 
media . Il r a p p o r t o t r a n u m e r o delle pen­
sioni e n u m e r o di lavorator i attivi è vicino 
al l 'uni tà: a b b i a m o circa 19 mil ioni di pen­
sionati su 23 milioni di lavorator i . Ricor­
r e n d o ad u n a frase ad effetto posso affer­
m a r e che t r a breve ogni lavora tore att ivo 
dovrà sos tenere l 'onere di u n a pens ione . 
Esiste qu indi u n p r o b l e m a demograf ico e 
di cr i ter i adot ta t i . Pe ra l t ro mol to d ipende 
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anche dal l ' anziani tà r ichiesta pe r a n d a r e 
in pens ione e dal fatto che si è a l lungata 
l 'esistenza media e ques ta s i tuazione r i­
chiede intervent i urgent i . 

L ' indicizzazione delle pens ioni al costo 
della vita a p p a r e del tu t to giustificata, per ­
ché consente ai pens iona t i la re in tegra­
zione di ciò che è p u r a pe rd i t a di valore 
della mone ta . L ' indicizzazione a l l ' aumento 
dei salar i real i è s ta ta sospesa; ma, poiché 
la produt t iv i tà di cui fruiscono le genera­
zioni attive n o n è ind ipenden te dal cont r i ­
bu to da to in passa to da quel le in quie­
scenza, n o n s e m b r a giustificabile la com­
pleta esclusione di tale componen te . Per 
esempio, anche nella mia is t i tuzione utiliz­
z iamo tu t to il s ape re e la capaci tà accu­
mula t a negli ann i precedent i ; p iù in gene­
rale, l ' aumento della produt t iv i tà med ia 
del s is tema n o n d ipende sol tanto dal la no ­
s t ra attività, m a dal r i spet to del pr inc ip io 
di equi tà distr ibutiva, n o n essendo s e m m a i 
raz iona le l ' indicizzazione piena . 

Risulta i r raz iona le il r i fe r imento sol­
t an to al r edd i to percep i to negli ul t imi ann i 
di vita attiva, che p robab i lmen te t en de r à a 
scompar i re , pe rché c o m p o r t a t a lune di­
storsioni (tentativi di p romoz ion i nell 'ul­
t imo per iodo di lavoro pe r fare a u m e n t a r e 
la re t r ibuzione) . 

Inoltre, il tasso di r e n d i m e n t o del 2 pe r 
cento r isul ta n o n sostenibile sul p i ano at­
tuar ia le , dove si pongono a raffronto i 
cont r ibut i versat i d u r a n t e gli ann i di vita 
attiva con i benefici pe r gli ann i at tesi di 
fruizione del t r a t t a m e n t o pensionist ico. I 
motivi sono due : in p r i m o luogo è ra l len­
ta to il tasso di cresci ta del l 'economia, in 
secondo luogo è invecchiata la popola­
zione. Come h o det to, la d u r a t a della vita, 
dopo il co l locamento in quiescenza, è for­
t u n a t a m e n t e a u m e n t a t a ed h a inc remen­
ta to il r a p p o r t o t r a inattivi ed attivi. 

I t r a t t amen t i pensionist ici d i p e n d o n o 
in m o d o cruciale dal tasso di cresci ta del­
l 'economia. Se ques t 'u l t ima cresce al tasso 
del 5-6 pe r cento, ciò di cui si p u ò fruire 
q u a n d o si a n d r à in pens ione è p roporz io ­
na to a ciò che si è paga to venti o t r en t a 
ann i p r ima , perché , a p p u n t o , il r edd i to 
medio del l 'economia è cresc iuto al tasso 
del 5-6 pe r cento; se invece la cresci ta è 

so l tan to del 2-3 pe r cento la s i tuazione è 
n e t t a m e n t e diversa. 

Dalle cons ideraz ioni o ra esposte r isulta 
che l ' intenzione di abbassa re il tasso di 
r e n d i m e n t o dal 2 all '1,75 pe r cento pe r co­
loro che f ru i ranno di pens ioni riferite solo 
alle re t r ibuz ion i percepi te negli ul t imi 
ann i di vita lavorativa a p p a r e razionale , 
così come l ' incremento del n u m e r o di ann i 
necessar i pe r fruire delle pensioni di an­
ziani tà e lo spos t amen to in avant i dell 'età 
pe r fruire delle pens ioni di vecchiaia. 

Sono p ro fondamen te convinto che, alla 
luce delle t endenze at tuali , s a rà inevitabile 
u n u l te r iore a b b a s s a m e n t o del tasso di 
r end imen to , sia p u r e con intervent i gra­
dual i e futuri, nel r i spe t to dei diri t t i acqui­
siti e delle aspet tat ive delle nuove genera­
zioni che e n t r a n o nel m e r c a t o del lavoro. 
Altri paesi p iù sviluppati del nost ro , che 
h a n n o u n a s t ru t t u r a demograf ica più favo­
revole, h a n n o tassi di r e n d i m e n t o più 
bassi . 

In tan t i sistemi economici , in par t ico­
la re in quel lo amer icano , è usua le proce­
de re alla va lu taz ione a t tuar ia le dei car ichi 
che fanno capo al s is tema pensionist ico 
ogni t r e anni , e sp lo rando u n or izzonte che 
si spinge fino a molt i decenni futuri (si 
f anno calcoli fino a per iodi di 75 anni) . 
Ogni t r e ann i viene r ipe tu to il calcolo at­
tuar ia le dei possibili con t r ibu t i e pres ta­
zioni della prev idenza genera le obbligato­
r ia riferiti ai successivi 75 ann i e, in fun­
zione di tali calcoli, si a d a t t a n o i rend i ­
ment i ; n o n è necessar io che l 'equilibrio sia 
annua le , essendovi a m p i per iodi di surplus 
e di deficit, l ' impor tan te è che il s is tema 
sia t endenz ia lmen te in equi l ibr io e venga 
pe r iod icamente aggiustato ed ada t t a to . 

Un tale calcolo riferi to all 'Italia con­
d u r r e b b e ad u n insostenibile a u m e n t o dei 
cont r ibu t i sociali r i spet to agli a t tual i li­
velli; se volessimo effettuare tale calcolo i 
cont r ibu t i sociali dovrebbero a u m e n t a r e 
del 60-70 pe r cento, m a il loro car ico è 
pe r fe t t amente in l inea con la med ia euro­
pea; il costo del lavoro n o n p u ò essere in­
c r e m e n t a t o pe r ovvi motivi di competi t i ­
vità e ques to è il motivo pe r cui occorre 
agire dal la to delle pres taz ioni . 
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Gli aggiustament i sono necessar i pe r 
garan t i re che il s is tema possa con t inua re a 
fornire con s icurezza le pres taz ioni che 
o ra p romet te ; ai fini del l 'equil ibrio finan­
ziario generale è necessar io che tali aggiu­
s tament i s iano ne t t amen te percepi t i da 
pa r t e dei merca t i f inanziar i . Metà del defi­
cit dello Sta to è dovuto al s is tema pensio­
nistico; in futuro, il f enomeno t ende rà ad 
espanders i r a p i d a m e n t e nel t empo , ed oc­
co r re rà a u m e n t a r e le en t r a t e o r i d u r r e le 
spese, o p p u r e il d isavanzo pubbl ico sa rà 
necessar iamente des t ina to ad a u m e n t a r e 
p rop r io pe r il car ico dei sistemi pensioni­
stici obbligatori a r ipar t iz ione . 

In u n paese come l'Italia, dove la p r o ­
pensione al r i spa rmio è elevatissima, es­
sendo la vera r icchezza delle nos t re fami­
glie, e dove il tasso di r i spa rmio è u n o dei 
p iù elevati t r a quelli dei paesi dell 'OCSE, è 
necessar io d a r e vita a forme di previdenza 
integrativa, basa te sulla p u r a capital izza­
zione, come prevedono i p iani del Go­
verno; infatti, u n provvedimento allegato 
alla legge f inanziar ia de t ta criteri , pe ra l t ro 
generalissimi, e pe r ques to del tu t to condi­
visibili, di previdenza integrativa. 

Torno a r i co rda re la necessi tà di u n 
t r a t t a m e n t o fiscale n o n dis incent ivante per 
la previdenza integrativa e l 'oppor tuni tà di 
prevedere sistemi di vigilanza unificata 
che garant iscano, sia p u r e con amp i m a r ­
gini di discrezionali tà da pa r t e dei vari 
enti, u n a gestione cor re t ta del r i spa rmio 
accantonato , a ga ranz ia degli ass icurat i . 
Bisogna lasciare l ibertà agli enti , m a de­
vono esistere forme di vigilanza e di ga­
ranz ia in m o d o che coloro che affidano i 
p rop r i r i spa rmi sapp iano che sono stati r i ­
spet tat i de te rmina t i cr i ter i . 

Come sapete n o n è possibile ba sa re 
tu t to il s is tema delle pensioni sulla p u r a 
capital izzazione, pe rché b isognerebbe im­
pegnare nel s is tema pensionist ico generale 
a capi ta l izzazione tu t t a la r icchezza naz io­
nale, che dovrebbe essere versa ta nei fondi 
pens ione per po te r avere u n s is tema in 
g rado di soddisfare tu t te le esigenze. 
Quindi, il s is tema a capi ta l izzazione deve 
necessa r iamente r i gua rda re u n a p a r t e 
della pensione; pe r motivi di sol idarietà 

deve inol t re r i m a n e r e anche u n s is tema a 
r ipar t iz ione . 

Il r i spa rmio che po t r à così rifluire nel­
l 'economia naz ionale consent i rà di f inan­
ziare invest imenti in in f ras t ru t tu re pubbl i ­
che e private, con u n a redditività i m m e ­
dia ta l imitata, m a elevatissima nel lungo 
per iodo . Vi è difficoltà nel t rovare forme 
di inves t imento e f inanziator i disposti ad 
impegnars i pe r circa 40 ann i o pe r per iodi 
più lunghi . Per tan to , i fondi pens ione po­
t r e b b e r o essere impiegati in intervent i in-
f ras t ru t tura l i o di invest imento reale, per ­
ché n o n vi è cresci ta economica senza 
invest imenti . 

Un 'u l t ima anno taz ione r igua rda la plu­
ra l i tà dei fondi pens ione obbligatori ; alla 
luce della s icura modifica, negli ann i a ve­
nire, della composiz ione della popolaz ione 
attiva pe r r a m i di attività economica, ap ­
p a r e raz iona le la progressiva convergenza 
in un ico s is tema di tu t te le forme di assi­
cu raz ione obbligatoria a r ipar t iz ione . Se 
g u a r d i a m o l 'evoluzione nel t e m p o degli oc­
cupat i no t i amo che essi d iminuiscono nel 
se t tore agricolo, n o n crescono, o r m a i da 
15 anni , nel se t tore dell ' industr ia , m a au­
m e n t a n o gli addet t i al terziar io; ciò r e n d e 
difficile la cost i tuzione di u n fondo per gli 
occupat i in agricol tura, pe r quelli dei vari 
compar t i del l ' industr ia e così via. Occorre 
qu ind i vedere il s is tema economico come 
u n tu t t ' uno e far convergere tut t i i var i 
fondi, a d a t t a n d o le ist i tuzioni agli anda ­
men t i del l 'economia. 

Gli intervent i s t ru t tu ra l i sul s is tema 
pensionist ico, essenziali pe r il r iequi l ibr io 
di fondo della f inanza pubblica, d a r a n n o 
r isul ta t i r i levanti e fondamenta l i nel 
t empo , m a p r o d u r r a n n o effetti immedia t i 
modes t i in t e rmin i di r iduz ione del defi­
cit. 

La legge f inanziar ia prevede u n a serie 
di provvediment i specifici t endent i a r i ­
d u r r e le spese di complessivi 27 mila mi­
liardi, r i spet to alle t endenze in a t to . Si 
t r a t t a di 11.200 mil iardi in ma te r i a di p r e ­
videnza, di 6.500 mi l iard i relativi alla sa­
ni tà e di 9.300 mi l iard i relativi ad al t r i 
compar t i . 

Gli intervent i in ma te r i a di p rev idenza 
c o m p r e n d o n o il blocco dei pens ionamen t i 
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per anz ian i tà pe r tu t to il 1995; la decur ta ­
zione p e r m a n e n t e del 3 pe r cento dell ' im­
por to di quest i t r a t t a m e n t i pe r ogni a n n o 
di ant ic ipo r i spet to all 'età di pens iona­
m e n t o pe r vecchiaia; lo s l i t t amento degli 
aumen t i già disposti pe r le pens ioni d 'an­
nata ; il r invio del l ' indicizzazione ai p rezz i 
dal novembre 1995 al gennaio 1996; al t r i 
interventi minor i . L 'esame s o m m a r i o di 
quest i interventi , se così a t tuat i , evidenzia 
effett ivamente quel taglio della spesa, r i­
spet to alle t endenze , di 11.500 mil iardi . 

Per q u a n t o r igua rda gli in tervent i sulla 
sanità, avevo espresso a lcune cr i t iche nella 
p receden te audiz ione del 1° agosto; gli in­
terventi appa iono rafforzat i nella legge fi­
nanz ia r ia . I r isul ta t i d ipendono in m i s u r a 
r i levante dalle modal i tà della loro a t tua­
zione da pa r t e degli ammin i s t r a to r i . 

Gli a l t r i provvediment i sono costituiti 
in g ran pa r t e da minor i t ras fer iment i a 
imprese ed enti pubbl ici . È no to che que­
ste mi su re sono efficaci nella m i s u r a in cui 
i des t ina ta r i r i ducano effett ivamente in via 
p e r m a n e n t e le spese e n o n r i c o r r a n o al-
l ' indebi tamente pe r c o m p e n s a r e la r idu­
zione delle assegnazioni . 

Per gli effetti sui merca t i f inanziar i n o n 
è la composiz ione t r a en t r a t e e spese che 
impor ta ; d a n d o pe r sconta ta tale composi ­
zione - lungi da m e pensa r e che n o n sia 
r i levante - ciò che rileva è il vo lume glo­
bale, anche se poi vanno considera t i a lcuni 
effetti s t ru t tu ra l i impor tan t i ss imi . È neces­
sario, pe r gli effetti immedia t i , che la r idu­
zione di spese sia c o m u n q u e ass icura ta 
nell 'enti tà prevista i nd ipenden temen te 
dalla sua composiz ione . 

Le maggiori en t r a t e previste dal la legge 
f inanziar ia pe r il 1995, s e m p r e r ispet to 
alle t endenze , si ragguagl iano a 21 mila 
mil iardi ; pe r 12.850 mi l ia rd i si t r a t t a di 
t r ibut i ; pe r 6.100 di en t r a t e ex t ra - t r ibu ta­
rie; per 2.050 di en t r a t e relative al se t tore 
previdenziale . Mi riferisco al condono e ad 
al tr i contr ibut i . 

La p a r t e p iù consis tente delle en t r a t e 
t r ibu ta r i e der iverà dal concorda to relat ivo 
al contenzioso pe r gli ann i che v a n n o dal 
1989 al 1993. Si t r a t t a di u n provvedi­
mento , come affermato dal min i s t ro delle 
finanze, innovativo e in g rado n o n solo di 

accrescere le en t r a t e con possibili r isultat i 
anche sul fronte della r iduz ione dell 'eva­
sione, m a altresì di p o r t a r e ad u n a rap ida 
definizione del contenzioso in corso. Il get­
t i to d ipende dal r igore nel l 'appl icazione 
del p rovvedimento da p a r t e de l l ' ammini­
s t raz ione f inanziaria , n o n c h é dalle sue 
capaci tà . 

Sono inol t re previste maggiori ent ra te , 
pe r u n a m m o n t a r e n o n t rascurabi le , volte 
ad e l iminare forme di agevolazione n o n 
più a t tual i e a r i d u r r e Pelusione. Anche in 
quest i casi sono e s t r e m a m e n t e impor tan t i 
i cr i ter i di appl icaz ione e, in definitiva, i 
r isul ta t i si fondano sull 'efficienza del l 'am­
minis t raz ione . 

Nel corso della p receden te audiz ione 
avevo insistito sulle en t r a t e a ca ra t t e re 
p e r m a n e n t e , spiegando che la valutazione 
dei merca t i f inanziar i - ecco pe rché insi­
sto sul l 'aspet to s t ru t tu ra l e delle pensioni -
d ipende dall 'aspettat iva, cioè che n o n 
s iano previsti ogni a n n o nuovi provvedi­
men t i pe r po te r r ipe te re le en t ra t e . Nella 
m a n o v r a sono previste en t r a t e una tantum 
der ivant i dal condono edilizio e vorrei se­
gna la re che esiste u n a m p i o marg ine per 
u l ter ior i en t r a t e relative a canoni di con­
cessione, marg ine che ci s e m b r a non sia 
s ta to comple t amen te ut i l izzato dalle am­
minis t raz ioni locali in occasione del prece­
den te condono . Mi s e m b r a che in mate r ia 
esista u n a r iserva e che le en t ra t e dipen­
d a n o dalla posizione assun ta dalle a m m i ­
nis t raz ioni locali (a lmeno con r i fer imento 
al p receden te condono) . 

PRESIDENTE. E r a s ta to già elevato 
l ' a m m o n t a r e del l ' incidenza fiscale sulle 
concessioni, anche dei beni demanial i ; m a 
a tale mi su ra n o n è s ta ta da ta pra t ica 
esecuzione. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Il m io invito è a procedere , 
pe r q u a n t o r igua rda i p rob lemi s t rut tural i , 
lungo quel la d i rez ione. Sui discorsi di det­
taglio s iamo in grado, io ed i miei collabo­
ra tor i , di d iscutere . Si t r a t t a pe rò di ma te ­
r ia che esula comple t amen te dalla nos t ra 
compe tenza . Rispet to al blocco delle en­
t r a t e e delle spese, pe r o t tenere i r isultat i 
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annunc ia t i pe r il 1995, è i m p o r t a n t e che 
tali en t ra t e e tali minor i spese ci s iano ef­
fet t ivamente. Non ho nul la da aggiungere 
sulla composizione, m a q u a n t o all'efficacia 
r i tengo che i provvediment i del Governo 
siano in grado, pe r le voci che r iesco a va­
lutare , di conseguire r isul tat i . Molto di­
pende dall 'efficienza de l l ' amminis t raz ione 
f inanziaria ma, se i responsabi l i h a n n o af­
fe rmato che così è, così sa rà . 

I tassi di merca to , come ho r i co rda to 
all 'inizio, h a n n o avuto a livello in te rnaz io­
nale u n a t endenza n e t t a m e n t e ascendente , 
di cui non si e ra t enu to conto al m o m e n t o 
della redaz ione del d o c u m e n t o di p r o ­
g rammaz ione economico-f inanziar ia . 

Si è avuto u n a m p l i a m e n t o del marg ine 
t r a r end imen t i dei titoli i tal iani e rend i ­
men t i dei titoli sui merca t i in ternazional i , 
che sono aumen ta t i di due pun t i e mezzo 
dall ' inizio de l l ' anno (il divario è a u m e n t a t o 
pe r noi di u n ul ter iore pun to ) . Salvo u n a 
dras t ica r iduz ione dei tassi di m e r c a t o nel 
corso del p ross imo anno , l 'obiettivo rela­
tivo alla spesa per interessi , pa r i a circa 
176 miliardi , ve r rà qu ind i a m p i a m e n t e su­
pera to . Ove i tassi di in teresse r imanesse ro 
ai livelli at tuali , la spesa pe r interessi au­
men te r ebbe di circa 15 mila mil iardi nel 
1995; negli ann i successivi a u m e n t e r e b b e 
ancora di più. 

PRESIDENTE. La spesa prevista è di 
177.500 mil iardi . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Sì, la cifra è ques ta . 

II divario t r a i tassi di interesse in Italia 
e negli al t r i paesi è cresciuto nel corso de­
gli ul t imi mesi anche e sopra t tu t to pe r le 
incer tezze relative al nos t ro bi lancio p u b ­
blico. Un 'azione decisa sulle componen t i 
s t ru t tura l i della spesa pubbl ica e un 'a l t re t ­
t an to incisiva azione dal lato delle en t ra t e 
sono qu ind i necessar ie pe r avere effetti 
d u r a t u r i e ri levanti sul divario t r a i nos t r i 
tassi di interesse e quelli che prevalgono 
sugli al t r i merca t i . Non a b b i a m o la p r e ­
tesa, né io né voi, di fare abbassa re i tassi 
a livello in ternazionale , m a d o v r e m m o 
avere l 'ambizione di r i d u r r e il divario; ab ­
b i amo u n bel marg ine ! 

L'enti tà e i t empi di tali effetti positivi 
d ipendono dalle valutazioni del merca to . 
Sia io sia i miei più abili co l labora tor i in 
m a t e r i a m o n e t a r i a ed economet r ica incon­
t r i a m o difficoltà a p revedere ex ante tali 
effetti, pe rché esistono aspettat ive di na­
t u r a n o n s t r e t t amen te economica, che per­
ciò n o n sono del tu t to raz ional i . Ne de­
duco che la cifra annunc i a t a pe r l 'avanzo 
p r i m a r i o costi tuisca u n valore min imo . Bi­
sognerebbe m i r a r e a qualcosa di più, spe­
r a n d o che l 'azione possa r i d u r r e il diva­
r io. 

Non o t t enere quelle cifre sa rà p iu t tos to 
negativo. Non sapp iamo che cosa ci 
aspe t ta pe rché il m e r c a t o in ques to m o ­
m e n t o accresce il divario: t o r n o a r ichia­
m a r e la vost ra a t tenz ione sulla figura 3, 
dove è evidente che da me tà maggio in poi 
il divario dei r end imen t i dei nos t r i titoli, 
pe r esempio r ispet to alla Germania , è sa­
lito da 2,5 a 4,5 pun t i percentual i . Natu­
r a l m e n t e la nos t ra ambiz ione n o n è di eli­
m i n a r e il divario r ispet to alla Germania , 
cosa difficilissima, t r a t t andos i di u n paese 
dove l 'economia e la mone t a sono più sta­
bili e la f inanza pubbl ica nel suo com­
plesso è più solida. Ora, m e n t r e si p u ò sta­
bil ire u n a re laz ione meccanica precisa fra 
le espor taz ioni di capitali , la d o m a n d a e 
l'offerta di valuta e gli a n d a m e n t i dei tassi 
di cambio, che cosa de t e rmina le aspet ta­
tive degli opera to r i che espor tano capital i ? 
Questo lo s app i amo quant i ta t ivamente te , 
m a qua l i ta t ivamente è p iut tos to difficile 
da definire. 

La s i tuazione della nos t r a economia 
che h o descr i t to all ' inizio - un 'espans ione 
mol to r ap ida — r ichiede intervent i rile­
vant i di f inanza pubbl ica che s iano nel 
con t empo sufficientemente p e r m a n e n t i . 
R i m a n e n o n definita la cope r tu ra dei mag­
giori esbors i una tantum del s is tema previ­
denziale, der ivant i dal la no ta sen tenza 
della Corte cost i tuzionale dello scorso giu­
gno. Se si e samina la figura 2, si no ta il 
ba lzo che il r e n d i m e n t o dei titoli a dieci 
ann i h a compiu to in giugno; nessuno è in 
g rado di a f fermare che l'effetto sia esat ta­
m e n t e questo , m a è indubb io che c'è u n a 
coincidenza t empora l e mol to forte. 
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La s i tuazione congiun tura le della no ­
s t ra economia, a causa della forte do­
m a n d a globale, anche pe r consumi (che 
nel secondo t r imes t re de l l ' anno sono in 
net t i ss imo aumento) , r ichiede intervent i 
volti ad evitare che le b u o n e possibil i tà di 
espansione a med io t e rmine , la r ip resa 
cioè di u n ciclo di sviluppo produt t ivo fon­
da to su maggiori invest imenti e su mag­
giore occupazione, u r t i no r a p i d a m e n t e 
con t ro u n r iaccenders i dell ' inflazione. 
L ' aumento dei tassi di in teresse ope ra to in 
agosto r i su l te rà sufficiente se le mi su re fi­
scali con t r i bu i r anno a con tene re la do­
m a n d a en t ro limiti compat ibi l i con la ca­
paci tà produt t iva . 

L 'at teggiamento della nos t r a polit ica 
mone ta r i a dovrà, da u n lato, esser gra­
d u a t o in re lazione a ciò che avviene negli 
al t r i pr incipal i paesi indust r ia l i - così è 
s e m p r e s ta to f inora - e dal l 'a l t ro dovrà te­
ne re conto delle specificità della nos t r a si­
tuaz ione economica . L ' a n d a m e n t o del 
cambio della lira, a sua volta riflesso della 
s i tuazione generale dei nos t r i merca t i fi­
nanziar i , un i to alla forte r ip resa delle im­
portazioni , anche di ben i di consumo, ag­
giunge u n r ischio inflazionistico del qua le 
la politica fiscale, la polit ica di bi lancio e 
quel la m o n e t a r i a d o v r a n n o t ene re debi to 
conto . La con t inuaz ione della m o d e r a ­
zione salar ia le e il m a n t e n i m e n t o della 
pace sociale, che è alla sua base, sono es­
senziali pe rché prosegua la r iduz ione del­
l ' inflazione. 

La fiducia che il P a r l a m e n t o possa p r o ­
cedere con tempest ivi tà a l l ' approvazione 
della legge f inanziaria , o p e r a n d o aggiusta­
men t i s t ru t tu ra l i nei conti pubbl ic i e r i­
spe t t ando con fermezza le d imens ioni glo­
bali p ropos te dall 'esecutivo, p e r m e t t e di 
g u a r d a r e con p iù sereni tà al l 'evoluzione 
economica del p ross imo a n n o e dei succes­
sivi. 

PRESIDENTE. Onorevoli colleghi, 
avendo noi a disposizione circa u n ' o r a e 
mezzo p e r d iscutere la re laz ione esposta 
dal governatore , des iderere i r ipa r t i r e fra i 
var i g ruppi il n u m e r o degli interventi , pe r 
evitare che possano p o r r e d o m a n d e al dot­

to r Fazio solo i p r imi deputa t i iscritti a 
pa r l a r e . 

Rivolgerò pe r p r i m o u n a d o m a n d a al 
governatore . Lei h a fatto r i fer imento al 
debi to pubbl ico e al debi to pensionist ico 
dello S ta to e, poiché sono s e m p r e circolate 
cifre mol to variabil i sul debi to pensioni­
stico dello S ta to r i spet to all 'età ed alla me­
dia dei pens ionament i , le chiedo se si 
possa o p e r a r e u n a valu taz ione macroeco­
nomica at tendibi le circa l ' a m m o n t a r e di 
tale debi to . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Esis tono diverse valuta­
zioni, di var i autor i , che spesso p re sen tano 
var iazioni notevoli. Nella re lazione dello 
scorso 31 maggio ho fatto r i fer imento allo 
stesso cr i ter io di compa r az ione usa to dal-
l 'OCSE per i maggiori paesi industr ial i : 
pe r il Canada e gli Stat i Uniti si ot t iene 
u n a valutaz ione del debi to pensionist ico 
pa r i all '1,2-1,3 pe r cento del PIL, pe r il 
Regno Unito pa r i all '1,5, pe r la Franc ia 
circa al 2 pe r cento e pe r l 'Italia al 3 pe r 
cento p r i m a della r i forma ed al 2,5 per 
cento dopo la r i forma del 1993. Certa­
m e n t e esis tono valutazioni diverse, m a 
quel lo che conta è la comparaz ione : in 
p re senza di cr i ter i omogenei a b b i a m o u n 
debi to in r a p p o r t o al p rodo t to lordo dop­
pio r i spet to a quel lo degli Stat i Uniti dove, 
com'è noto , le pensioni sono mol to m e n o 
generose che da noi . 

PRESIDENTE. La r ingraz io . Per q u a n ­
to r igua rda le r isposte, le suggerirei di r i­
sponde re via via a g ruppi di t re do­
m a n d e . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. D'accordo, così n o n omet­
t e rò di r i spondere a nessuno . 

PRESIDENTE. Lei h a pa r l a to di u n a 
progressiva convergenza di tu t te le forme 
di ass icuraz ione obbligatoria a r ipar t iz ione 
in u n unico sis tema: in quan t i ann i lei 
pensa che ciò po t r à essere rea l izzato ? 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Si t r a t t a di moviment i della 
d u r a t a di lustr i : immagino quindi che ci 
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v o r r a n n o a lmeno dieci o quindici ann i . 
Na tu ra lmen te si p u ò va ra re u n a legge che 
impost i fin da oggi ques ta convergenza. 

PRESIDENTE. Desidero rivolgerle 
un 'u l t ima domanda , cui po t r à r i spondere 
insieme alle al tre, su a lcune annotaz ioni , 
con tenute nel d o c u m e n t o consegnatoci , 
che mi lasciano u n po ' perplesso. 

Da u n a pa r t e lei fa r i fer imento ad in­
terventi s t ru t tu ra l i da o p e r a r e sul p i ano 
delle spese e su quel lo delle en t ra te , iden­
tificandoli sotto il p r i m o profilo essenzial­
men te nella previdenza; dal l 'a l t ra , pa r ­
lando della politica dei tassi, afferma che 
« la cont inuaz ione della mode raz ione sala­
riale, il m a n t e n i m e n t o della pace sociale, 
che è alla sua base, sono essenziali pe rché 
prosegua la r iduz ione dell ' inflazione ». 

Ora, poiché nel paese è p resen te u n a 
forte tensione r ispet to a quest i interventi , 
che n o n d a n n o u n grosso a p p o r t o al saldo 
net to da f inanziare, m a lo ass icurano r i ­
spet to al fabbisogno - gli intervent i cor­
rettivi del s is tema previdenziale inc idono 
sul fabbisogno pe r 5.600 mil iardi l ' anno -
mi chiedo come s iano conciliabili quest i 
aspett i ai fini della loro presentabi l i tà sui 
mercat i , visto che pe r u n verso si chiede di 
me t te re o rd ine nella previdenza e dall 'al­
t ro si afferma che e lemento fondamenta le 
è il m a n t e n i m e n t o della pace sociale e 
della moderaz ione salariale . 

GIANNI FRANCESCO MATTIOLI. Si­
gnor governatore , q u a n d o lei venne in sede 
di Commissioni bi lancio di Camera e Se­
na to in occasione del l 'esame del docu­
m e n t o di p r o g r a m m a z i o n e economico-fi­
nanziar ia , espresse u n a notevole preoccu­
pazione per il manifes tars i di segnali rela­
tivi ad u n a possibile r ipresa dell ' inflazione. 
Vorrei chiederle qua le sia il suo a t tua le 
p u n t o di vista in mer i to e qua le collega­
m e n t o r i tenga si debba stabil ire t r a a n d a ­
m e n t o dell ' inflazione e m a n o v r a sui tassi. 
Alcuni osservator i malevoli, infatti, d icono 
che tale col legamento n o n e ra così obbli­
gato come il suo Ist i tuto ha r i t enu to di do­
ver a s sumere . 

Mi h a infine lasciato u n po ' sorpreso la 
sua affermazione secondo cui t rova ragio­

nevole che l ' a m m o n t a r e della pens ione 
n o n debba essere riferi to agli emolument i 
degli u l t imi anni , q u a n d o ques to sembre ­
r ebbe co r r i spondere ad equi tà ed a b u o n 
senso volendo g ius tamente proteggere l'a­
b i tud ine di vita del lavora tore che diventa 
pens iona to . 

SALVATORE CHERCHI. Desidero 
p o r r e al governatore due d o m a n d e . 

La p r i m a r iguarda la sua valutazione 
sulle en t r a t e der ivant i dal concorda to rela­
tivo al contenzioso t r ibu ta r io . Rit iene che 
ques te en t r a t e abb iano ca ra t t e re p e r m a ­
nente , s t ru t tu ra le o pensa che sia p iu t tos to 
aleatoria la loro pe rmanenza nel t e m p o ? 

Chiedo in secondo luogo u n a sua valu­
taz ione in re laz ione alle p reoccupaz ion i r i­
gua rdan t i il Mezzogiorno. Vorrei sapere 
qual i eventuali corret t ivi possano essere 
in t rodot t i , a l l ' in terno di u n a m a n o v r a a 
saldi invariat i , t enendo conto dei seguenti 
fatti: n o n si prevede nul la re la t ivamente al 
cof inanz iamento del q u a d r o comuni t a r io 
di sostegno; vi è u n a disincentivazione del­
l 'espansione dell 'attività imprendi to r ia le 
del Mezzogiorno, in conseguenza dell 'eli­
minaz ione dei differenziali sulla fiscalizza­
zione degli oner i sociali e degli sgravi con­
tributivi; è previsto u n differimento dei 
fondi impegnabi l i nel t empo . 

Con r i fer imento al fabbisogno per l'in­
cent ivazione industr ia le , pe r esempio, vi è 
u n deficit di 6 mila mi l iardi r i spet to al 
fabbisogno conseguente al volume di do­
m a n d e r i t enu to idoneo. 

Vorrei conoscere la sua valutaz ione con 
r igua rdo alla s i tuazione generale e sopra t ­
tu t to con r i fer imento alla possibilità di in­
t r o d u r r e corret t ivi a l l ' in terno della m a n o ­
vra, r e s t ando fermi i saldi. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. P ropr io saba to scorso ho 
dedica to u n in tervento ad alcuni aspet t i 
della s i tuazione del Mezzogiorno, dove ab ­
b i a m o u n s is tema economico in cui la fi­
n a n z a pubbl ica pesa pe r il 70 pe r cento, 
ossia il p rodo t to in t e rno lo rdo viene per 
tale pe rcen tua le dal se t tore pubbl ico . Non 
c'è da meravigliarsi , visto che in fondo tale 
r a p p o r t o r igua rdan te compless ivamente 
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l 'Italia è pa r i al 55 pe r cen to (come pe r la 
maggior p a r t e dei paesi OCSE). 

Il Mezzogiorno - m i sia consent i ta 
ques ta divagazione che r i su l terà poi uti le 
pe r la r isposta - ha u n a bi lancia c o m m e r ­
ciale for temente passiva: la quan t i t à di 
merc i che impor t a dal res to del paese è 
l a rgamente super io re a quel lo che 
espor ta . 

Esso p re sen ta inol t re un 'u l t e r io re ca­
rat ter is t ica: fino alla m e t à degli ann i set­
t an ta gli invest imenti e r a n o pa r i al 30-35 
pe r cento del p rodo t t o i n t e rno lordo, men ­
t re nel 1993 sono scesi al 18 p e r cento, p e r 
cui negli u l t imi ann i si è verificata u n a ca­
du ta con t inua in ques to ambi to . 

Ult imo pun to : il Mezzogiorno, m e n t r e 
ha u n a bilancia commerc ia le passiva h a 
u n a bi lancia dei pagamen t i attiva, e spor ta 
r isparmio nel nord (sembra incredibile !). 

In ques ta s i tuazione la via è quel la del­
l ' aumento degli invest iment i pubbl ic i e 
privati . In tu t t a la regione vi è u n a si tua­
zione di r is tagno, pe r cui si r i p r o p o n e il 
discorso che h o fatto varie volte sulle in­
f ras t ru t ture , sul riavvio dei lavori pubblici , 
n a t u r a l m e n t e secondo cr i ter i di cor re t ­
tezza. Sapp i amo beniss imo che cosa è ac­
cadu to nel mer id ione ed in tu t t a Italia, m a 
res ta u n o spazio impor tan t i s s imo pe r r i­
muovere il differenziale di produt t iv i tà t r a 
ques ta a r ea ed il res to del paese . 

Il progressivo venir m e n o degli incen­
tivi è anche in p a r t e legato ad accord i di 
ca ra t t e re in te rnaz iona le . To rno a r ipe te re 
che il discorso n o n è quel lo delle gabbie 
salariali , bensì quel lo di u n a flessibilità del 
lavoro che ne abbass i il costo r i spet to alle 
a l t re zone del paese . La produt t iv i tà nel 
Mezzogiorno è inferiore del 20 pe r cento a 
quel la del cen t ro -nord ; anche se in a lcuni 
casi essa nel mezzogiorno è più al ta che 
nel cen t ro -nord , in med ia nel Meridione, 
pe r motivi ambienta l i , è l a rgamen te infe­
r iore . Occorre d u n q u e r i ce rca re ada t t a ­
men t i del costo del lavoro che lo r e n d a n o 
competit ivo; è nel l ' interesse del l 'occupa­
zione e del Mezzogiorno ! Da t e m p o af­
fermo la necessi tà di o t t enere in tale a r ea 
del paese u n costo del lavoro che, in qua l ­
che modo , a t t raverso forme che n o n sta a 
m e de te rmina re , sia competi t ivo. 

Ribadisco qu ind i l 'auspicio dell 'attiva­
zione di invest imenti pr ivat i e del riavvio 
di quelli pubblici nel Mezzogiorno, visto 
che il r a p p o r t o degli invest imenti r ispet to 
al PIL è sceso in tale p a r t e del paese dal 
35 al 18 pe r cento (si è quas i d imezzato) ; 
esso è d iminu i to anche nel cen t ro-nord , 
p a s s a n d o tut tavia dal 24-25 al 18 per 
cento (il 1993 è u n a n n o di m i n i m a incisi­
vità degli invest imenti) . 

Sono impor tan t i , come dicevo, le r i­
sorse legate al r i sparmio , cons idera to che 
il surplus di r i spa rmio viene poi nuova­
m e n t e espor ta to r i acqu i s t ando in g ran 
p a r t e titoli pubblici . Le b a n c h e del Mezzo­
giorno h a n n o u n r a p p o r t o impieghi-depo­
siti pa r i al 60 pe r cento, m e n t r e in quelle 
del cen t ro -no rd ques to r a p p o r t o è pa r i 
all '80 pe r cento (il r es to sono invest imenti 
in titoli pubblici) . Sono ques te le quest ioni 
fondamenta l i legate al Mezzogiorno; n o n 
sono in g rado di e n t r a r e nei dettagli, per­
ché avrei bisogno di approfondi re gli 
aspet t i p iù specifici ai qual i si è fatto 
r i fer imento . 

Per q u a n t o concerne le en t r a t e alea­
torie, in p recedenza avevo fatto riferi­
m e n t o al concorda to preventivo, che il 
min i s t ro delle f inanze giudica innovativo 
(credo avrà le sue ragioni) . Certo è che 
il livello di evasione fiscale, di evasione 
t r ibu ta r i a e di elusione al qua le mi p a r e 
si sia comincia to a p o r r e m a n o , è ele­
vat iss imo (da solo giustifica tu t to il di­
savanzo pubblico); ma, se a t t raverso quest i 
s t rumen t i l 'azione n o n r i su l terà sufficien­
t emen te incisiva, essi possono diventare 
a loro volta u n incentivo. Credo c o m u n q u e 
che le s t ime pe r gli ann i a venire s iano 
mol to p ruden t i : mi p a r e si par l i di 5 mila 
mi l iardi di en t ra te , m a io penso, anzi mi 
auguro , che le en t r a t e possano essere più 
consistent i . Non sono in g rado di va lu tare 
la s t ima pe r l ' anno in corso (credo che 
nes suno lo sia), m a c redo che la cifra 
dovrebbe essere p iù consis tente . Immagino 
che la va lu taz ione sia dovuta - lo r ipeto 
- a p rudenza , ma, se così n o n fosse e 
si t ra t t asse invece di u n obiettivo, c redo 
che sa rebbe poco ambizioso . Sono infatti 
previste en t r a t e p e r m a n e n t i nel tempo, m a 
il r a p p o r t o t r a ques te en t r a t e e il volume 
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dell 'evasione è mol to basso, c o m u n q u e 
l imitato. 

L'onorevole Mattioli ha r i ch i ama to il 
p rob lema della r ip resa dell 'evasione, 
quindi ha chiesto delucidazioni sulla m a ­
novra sui tassi ed ha toccato anche il p r o ­
b lema del calcolo delle pensioni . Capisco 
che tale calcolo possa essere legato al te­
nore di vita, tut tavia si p u ò immag ina re 
u n a formula che tenga conto di un 'evolu­
zione gradua le del redd i to nel corso della 
vita. Il r i fer imento solo ad u n a pa r t e della 
vita lavorativa, infatti, conduce a distor­
sioni. Consider iamo, pe r esempio, il caso 
di u n lavora tore con redd i to bassissimo, 
che quindi contr ibuisce per tu t t a la vita 
mol to l imi ta tamente , il quale , tuttavia, ne­
gli ul t imi 5 anni , pe r chi sa qua le meccan i ­
smo, percepisca u n redd i to elevatissimo: si 
configurerebbe u n a sp roporz ione t r a ciò 
che ha versa to in passa to e ciò che alla 
fine percepisce di pens ione . 

GIANNI FRANCESCO MATTIOLI. Cer­
t amen te ques ta è un ' abe r r az ione del si­
s tema ! 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Questo è il pun to : n o n sto 
d icendo che non si debba t ene r conto del 
livello del reddi to , m a se ne p u ò t ener 
conto immag inando un 'evoluzione re t r ibu­
tiva regolare nel corso della vita. 

Per q u a n t o r iguarda la m a n o v r a sui 
tassi d ' interesse, collegata alla r ip resa del­
l 'inflazione, vorrei r i co rda re che m e n t r e 
q u a n d o ho abbassa to i tassi d ' interesse (è 
avvenuto sette od ot to volte) nessuno ha 
ma i discusso de l l ' au tonomia della Banca 
d'Italia, q u a n d o invece li h o r ialzat i di 
mezzo p u n t o ne sono scatur i te discussioni 
enormi . Non mi aspet tavo cer to u n a p ­
plauso, m a n o n mi aspet tavo neppure , in 
generale, t an te discussioni. In quell 'occa­
sione sono s tato mol to confor ta to dal fatto 
che q u a t t r o giorni dopo la decisione di au­
m e n t a r e i tassi, gli Stat i Uniti h a n n o de­
ciso u n equivalente a u m e n t o il quale pe r ò 
- a t tenz ione ! - n o n era dal sette al sette e 
mezzo pe r cento, bensì dal t r e e mezzo al 
q u a t t r o pe r cento (il che significa u n au­
m e n t o doppio in t e rmin i relativi: è come 

se noi avessimo a lza to i tassi dal sette al­
l 'otto pe r cento) . Si t r a t t a di u n segnale 
d 'a t tenz ione da to dalle b a n c h e central i . 
Dopo u n mese, e sa t t amen te pe r lo stesso 
motivo (cioè pe r preveni re l 'inflazione), il 
Regno Unito ha ado t t a to il medes imo 
provvedimento . 

In par t icolare , onorevole Mattioli, si 
dovrebbe p o r r e a t tenz ione a l l ' andamen to 
dei tassi real i (cioè al tasso d ' interesse re ­
lativo, pe r esempio, al p ross imo anno) e 
all ' inflazione (non quel la passata , m a 
quel la a t tesa pe r il p ross imo anno , che è 
in aumen to ) : in ques to m o d o si c o m p r e n ­
de rebbe pe r qua le motivo a b b i a m o dovuto 
p rocede re a ques to aggius tamento dei 
tassi . La t endenza dell ' inflazione e ra in­
fatti c rescente pe r i motivi che h o spiegato. 
Inol tre , n o n ho voluto u sa r e il t e rmine 
« esplosione » re la t ivamente a l l ' aumento 
della p roduz ione , m a di ques to effettiva­
m e n t e si t r a t t a . 

I dat i sui prezzi r ipor ta t i nella figura 5 
del d o c u m e n t o che vi ho consegnato sono 
mensil i , p e r t a n t o regis t rano u n a ce r ta 
oscillazione. Ma se cons ider iamo i picchi 
delle curve relative al 1993, ci accorg iamo 
che essi r a p p r e s e n t a n o l'effetto delle poli­
t iche a t tua te nel corso del l 'anno prece­
dente . Alla fine del 1992, infatti, deci­
d e m m o u n a res t r iz ione mone ta r i a fortis­
sima, dopo la svalutazione, che elimi­
n a m m o t ra l 'aprile e il giugno de l l ' anno 
seguente. Vi e r a già stata, quindi , la svalu­
taz ione della l ira e vi fu u n ba lzo dei 
p rezz i al qua le seguì la depressione, l 'ac­
cordo sul costo del lavoro ed u n a conse­
guente cadu ta dei prezzi (raffigurati dai 
quad ra t i n i in figura 3) nella seconda pa r t e 
del 1993. Se pe rò cons ider iamo i da t i 
mensi l i del 1994, destagionalizzati , essi 
sono p reoccupan t i . Ebbene , il segnale di 
polit ica m o n e t a r i a che a b b i a m o da to è 
volto a ra l l en ta re l 'espansione del credi to . 
In al t r i casi esso ha funzionato, qu ind i si 
r i t iene, r e s t ando invariat i i r a p p o r t i sot to­
stanti , che esso dovrebbe con t inua re a 
funzionare . Come h o affermato, o ra mi 
aspe t to che il t es t imone passi alla poli t ica 
fiscale: mi p a r e di essere s ta to mol to espli­
cito al r iguardo . 
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Per q u a n t o concerne la pace sociale, si­
gnor pres idente , sot tol ineo che gli inter­
venti s t ru t tu ra l i sul s is tema pensionis t ico 
devono abbassa re il valore a t t ua lmen te ca­
pital izzato, secondo metod i a t tuar ia l i , del 
debi to pubbl ico . S a p p i a m o che interventi , 
qual i pe r esempio l ' abbassamento del 
tasso di r e n d i m e n t o ed a l t re forme di cor­
rezione, sono mol to impor t an t i da qui a 
dieci o forse anche a c inque ann i . Atten­
zione, pe rò : u n ' o p e r a t o r e f inanziar io che 
c o m p r a u n ti tolo i ta l iano a dieci ann i vuol 
sapere se alla scadenza il Tesoro i ta l iano 
sa rà in g rado di resti tuirgli il capitale, ol­
t re a pagare gli interessi nel corso dei dieci 
anni . Bisogna qu ind i t ene r conto di quest i 
lunghi or izzont i dei merca t i f inanziar i : 
q u a n d o ci f inanziavamo sol tanto con 
buon i o rd ina r i del tesoro, bas tava l 'aspet­
tativa che il r imbor so del capi tale potesse 
avvenire di a n n o in anno , m a q u a n d o si 
cominc iano add i r i t t u ra ad eme t t e re titoli 
t ren tennal i , la va lu taz ione delle prospe t ­
tive dei conti pubbl ic i i tal iani ha u n cer to 
peso. Provate, pe r esempio, a fare u n a p re ­
visione, in prospet t iva, dei conti pubbl ic i 
i taliani in assenza di aggius tamento da qui 
a dieci ann i : ne r i su l t e rebbero cifre spa­
ventose. Ebbene , gli ope ra to r i f inanziar i si 
ba sano s e m p r e più su ques to t ipo di ana ­
lisi. Del resto, t o r n o a r ipetere , se u n ban ­
chiere f inanzia u n inves t imento a lungo 
te rmine , n o n gli in teressa sapere se venga 
r ipagata la r a t a di u n o o due anni , m a se il 
p iano degli invest imenti , in sos tanza l 'an­
damento di fondo del sistema, sia valido. 

Gli aggiustamenti , quindi , sono essen­
ziali, m a guai se venissero percepi t i come 
u n a r iduzione; in u n cer to senso essi sono 
conce t tua lmente dist inti dagli effetti im­
mediat i , anche se a lcuni di essi servono 
pe r consent i re di o t t enere u n a stabil izza­
zione a medio t e rmine . 

La pace sociale e il costo del lavoro 
h a n n o r a p p r e s e n t a t o la base pe r l 'abbassa­
m e n t o dei tassi d ' interesse. Ricordere te 
inol tre che nel corso del 1993 a b b i a m o ab ­
bassa to d ras t i camen te anche i tassi di 
sconto. 

Abb iamo ut i l izzato la politica mone ta ­
ria, come h o de t to nella re lazione, p iù per 
favorire lo sviluppo e la r ip resa - e mi 

s e m b r a che a lcuni effetti vi s iano stati -
che n o n pe r r e p r i m e r e l ' inflazione. 
Adesso, il t es t imone del control lo del ciclo 
deve passa re alla politica fiscale. Non fare 
nul la in ques to set tore, infatti, significa 
scegliere u n a polit ica fiscale e r ra t a . L'al­
te rna t iva qu ind i n o n è t r a fare qualcosa e 
n o n fare nul la . In ma te r i a di politica mo­
netar ia , noi si deve necessa r iamente r ima­
ne re in guardia , pe r evitare di r i cor re re 
n u o v a m e n t e a res t r iz ioni . 

DANIELE ROSCIA. Il do t tor Fazio, 
nella sua relazione, ha evidenziato che la 
r ip resa economica nel 1994 ha p rodo t to 
u n fenomeno di a u m e n t o delle espor ta­
zioni e qu ind i della p roduz ione , con note­
voli differenze t ra diverse zone del te r r i to­
r io nazionale , m a con riflessi occupazio­
nali quas i risibili, se n o n pe r il r iassorbi­
m e n t o delle o re di cassa integrazione. 
Nella zona nord-or ien ta le , dove m i s embra 
che la r ip resa sia maggiormente accen­
tua ta , n o n vi sono s ta te mol te nuove as­
sunzioni ed al sud n o n si è mossa u n a fo­
glia, pe r q u a n t o r igua rda l 'aspetto occupa­
zionale. 

Lei ha anche d ichiara to , do t to r Fazio, 
che il s is tema contr ibut ivo i ta l iano è in li­
nea con la med ia europea. . . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Sì, per i contributi sociali. 

DANIELE ROSCIA. Per q u a n t o r i ­
gua rda gli oner i sociali; m a a livello nazio­
nale le a l iquote che le re t r ibuz ioni devono 
scon ta re sono notevolmente differenziate, 
nel senso che, pe r effetto della fiscalizza­
zione degli oner i sociali, l ' incidenza in al­
cune zone d'Italia - in par t ico lar modo, 
quel le del n o r d - è c e r t amen te super iore 
r i spet to alla conco r r enza europea . Se poi 
t e n i a m o presen te il processo der ivante 
dalla cadu ta del m u r o di Ber l ino e, quindi , 
le nuove possibili tà pe r gli opera to r i eco­
nomici di effet tuare invest imenti nei paesi 
dell 'est, ci r e n d i a m o conto del fatto che si­
c u r a m e n t e il p r o b l e m a occupazionale r a p ­
presen te rà , anche nei pross imi mesi ed 
anni , u n grosso scoglio. Non pensa, allora, 
do t to r Fazio, che esista u n o spazio che 
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consenta di r i d u r r e ques ta inc idenza con­
tributiva, per p e r m e t t e r e maggiore occu­
pazione a par i t à di getti to complessivo ? 

In secondo luogo, lei ha accenna to ad 
u n a forma di elasticità del costo del lavoro 
nelle zone svantaggiate del paese: h o colto 
u n a cer ta t i t ubanza nel p a r l a r e di gabbie 
salariali, forse pe rché il t e rmine non è 
mol to bello, ma, alla fine, penso che la so­
s tanza sia ques ta . Si t ra t ta , d 'a l t ronde, di 
u n a delle scelte compiu te da paesi europe i 
che h a n n o avuto esper ienze diverse. Non 
rit iene, allora, che sia anche ques ta u n a 
delle r i forme s t ru t tu ra l i da p o r t a r e avanti , 
al fine di consent i re u n equil ibr io nella 
produt t ivi tà di zone differenziate del 
paese ? 

Inoltre, vorre i conoscere la sua opi­
n ione sulla m a n o v r a f inanziar ia: vorrei sa­
pere , cioè, se a suo avviso ques ta sia in 
g rado di migl iorare le aspettat ive; o r m a i 
sappiamo, infatti, che la variabi le r a p p r e ­
senta ta dalle aspettat ive è fondamenta le 
per gli opera to r i f inanziari . Ebbene , vorrei 
sapere se secondo lei u n a m a n o v r a finan­
ziaria così congegnata (considera to che, 
poi, po t r à subi re a lcune modifiche) sia in 
g rado di modif icare le aspet tat ive degli 
opera tor i f inanziari , in par t ico la re di 
quelli s t ranier i . Nella relazione, in m o d o 
pessimistico lei ha pa r l a to di 15 mila mi­
liardi in più pe r interessi: pensa forse che 
sa rà necessar ia u n a successiva manovra , 
nel corso del 1995 ? 

RAFFAELE VALENSISE. Ho ascol ta to 
con g rande a t tenz ione le dichiarazioni , 
come sempre lucide, del governatore Fazio 
e des idero porgli a lcune d o m a n d e . 

Da mer id ionale , ho ascol ta to con 
g rande interesse in par t ico la re l 'afferma­
zione secondo cui alla necessi tà di r i m u o ­
vere il differenziale di produt t iv i tà si deve 
sopper i re a t t raverso invest imenti s t ru t tu ­
ral i effettuati al sud. È u n a cons ideraz ione 
che r i tengo esat t issima. Lei ha par la to , go­
verna to re Fazio, add i r i t t u ra di flessibilità 
dei salari , che viene scambia ta pe r la r ico­
st i tuzione di gabbie salariali , fatto che n o n 
è accet tabi le dal p u n t o di vista u m a n o , 
della cons ideraz ione del lavora tore e della 
sua produt t ivi tà : pe r noi, infatti, il lavoro è 

il soggetto del l 'economia, qu ind i c rea re 
differenziali in t e rmin i di flessibilità sala­
riali ci s e m b r a inaccet tabi le . Il r imedio , 
però , qua le po t r ebbe essere ? Non po­
t r ebbe essere quello di u n a flessibilità di 
n a t u r a fiscale, che preveda r i tocchi in re ­
lazione alla produt t iv i tà ? Si po t r ebbe pe r 
esempio seguire la s t r ada - che è già s ta ta 
pe rco r sa - di legare la flessibilità fiscale 
al l ' invenzione della produtt ivi tà , che va 
p remia ta , se è vero, come è vero, che le 
grandi in f ras t ru t tu re in ques to m o m e n t o 
n o n possono essere improvvisate: mi rife­
risco a ferrovie, t r a spor t i in genere, si­
s temi di comunicaz ione e di approvvigio­
n a m e n t o di ma te r i e p r ime . Le d is tanze 
che s e p a r a n o il sud dai merca t i , pe r esem­
pio, sono penal izzant i pe r i p rodo t t i dell 'a­
gr icol tura . Questa è la s i tuazione. Si è r i­
conosciuta pe r mol to t e m p o al t r iangolo 
indus t r ia le u n a flessibilità previdenziale, 
a t t raverso la fiscalizzazione degli oner i so­
ciali - è bene che tut t i r i co rd iamo queste 
cose - , che h a r app re sen t a to u n giusto si­
s tema di flessibilità previdenziale pe r con­
sent i re alle zone del n o r d con alti tassi di 
produt t iv i tà di sostenerli , al fine di p rocu­
r a r e pla tee pe r l 'esportazione, con tu t te le 
connesse conseguenze positive. Vorrei al­
lora conoscere la sua opinione, signor go­
verna tore , su eventuali s istemi di flessibi­
lità fiscale nel Mezzogiorno, che po t r eb ­
be r o essere ideati in guise diverse e specia­
listiche. Poiché le indus t r ie p iù diffuse del 
Mezzogiorno sono quelle di t r as forma­
zione e conservazione dei p rodo t t i agroali­
men ta r i , penso a zone extradoganal i . D'al­
t r a par te , nella Comuni tà eu ropea vi sono 
stat i gli esempi di Amburgo e di a l t re zone 
che sono s ta te risollevate a t t raverso la 
produt t iv i tà indot ta con sistemi di flessibi­
lità di t ipo doganale . 

Un 'a l t ra d o m a n d a che des idero rivol­
gerle si riferisce a quel lo che lei ha defi­
ni to, con u n a frase che r i co rde remo, « l'i­
nevitabile a u m e n t o del tasso di sconto ». 
Lei h a fatto mol to o p p o r t u n a m e n t e cenno 
alla politica m o n e t a r i a come ad u n succe­
d a n e o della m a n c a n z a di u n a polit ica del­
l 'economia reale e senza dubb io la polit ica 
m o n e t a r i a è il s is tema con il qua le si deve 
t en t a r e di c o m p e n s a r e le deficienze dell 'e-
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conomia reale, per evitare i m p e n n a t e in­
flazionistiche, che r eche rebbe ro d a n n o a 
tut t i . Mi r e n d o conto che il tasso di sconto 
uti l izzato, appun to , come a l ternat iva r i ­
spet to a l l 'economia reale, nel l 'emergenza, 
serve a con tenere le speculazioni che pos­
sono essere a t tua te a t t raverso u n credi to 
ut i l izzato n o n a fini produt t ivi , bensì spe­
culativi. 

Anni fa la Banca d'Italia seguiva u n a li­
nea, che mi auguro lei ed i suoi col labora­
tor i possiate r ip rendere , che pun tava alla 
qualif icazione degli invest imenti . È ques to 
il m o m e n t o di a ccompagna re la m a n o v r a 
tempest iva di difesa del l 'economia a t t r a ­
verso l ' aumento del tasso di sconto con 
u n a manovra positiva m i r a n t e alla qualifi­
cazione dei finanziamenti. La Banca d'Ita­
lia, infatti, anche in base alla nuova nor ­
mativa, po t rebbe ind i r izzare il s is tema 
credit izio verso u n a qualif icazione rigo­
rosa dei finanziamenti che gioverebbe al 
Mezzogiorno ed a tu t to il s is tema econo­
mico; inoltre, se le r isorse banca r i e venis­
sero des t ina te solo ad invest imenti p rodu t ­
tivi, ciò cost i tu i rebbe u n a r e m o r a indi re t ta 
alla speculazione. Una polit ica di qualifi­
cazione degli invest imenti po t r ebbe essere 
la nuova politica della Banca d'Italia pe r 
accompagnare lo sforzo che il Governo sta 
compiendo, con la legge finanziaria al no­
s t ro esame, pe r uscire dalla crisi che il 
paese sta a t t r ave r sando . 

MARIA CARAZZI. Vorrei p o r r e al go­
verna tore della Banca d'I tal ia u n a que­
st ione specifica. Rag ionando di equi tà fi­
scale e di polit ica economica, mi sorge il 
desider io di conoscere- la d is t r ibuz ione dei 
titoli di S ta to t r a le famiglie. Persona l ­
m e n t e h o un' ipotesi , cos t ru i ta sulla base di 
metodi ar t igianal i e sulla base di e s t rapo­
lazioni, secondo la qua le la mass ima fre­
quenza della p rop r i e t à di quest i titoli -
con r i fe r imento alla clientela o rd ina r i a -
è quel la che si colloca al di sot to dei 50 
milioni; s e m p r e secondo la mia ipotesi in 
ques ta fascia po t r ebbe concen t ra r s i il 50 
per cento dei detentori di titoli di Stato. 

Vorrei ch iedere al governa tore se le 
mie valutazioni s iano comple t amen te sba­

gliate o se possa con t inua re a rag ionare 
sulla base di quest i valori . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. I 50 milioni, di cui pa r l a si 
r iferiscono, al redd i to o a l l ' ammon ta r e dei 
titoli ? 

MARIA CARAZZI. A l l ' ammonta re dei 
titoli de tenut i dal la clientela. 

Per me, come per mol te a l t re pe r sone 
in teressa te alle quest ioni del l 'economia e 
della politica economica, la Banca d'Italia 
ha s e m p r e r a p p r e s e n t a t o u n a delle fonti di 
in formazione p iù at tendibil i ; però , per 
q u a n t o r iguarda in generale la dis t r ibu­
zione del redd i to e della r icchezza, mi 
s e m b r a che negli u l t imi anni , forse per 
difficoltà oggettive di ri levazione, i bollet­
t ini della Banca d'Italia s iano m e n o gene­
rosi di informazioni , p r inc ipa lmente per 
q u a n t o r iguarda lo stock. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. La Banca d'Italia dispone 
un ' indagine b iennale sui reddi t i delle fa­
miglie. F a r ò avere al l 'onorevole Carazzi 
tu t t i i dat i disponibil i . 

MARIA CARAZZI. La conosco, ed è 
p rec i samente a ques ta che mi riferisco; fa­
cevo solo r i levare che negli u l t imi ann i vi è 
m e n o densi tà di informazioni r ispet to agli 
ann i p recedent i . 

IGNAZIO VISCO, Capo del servizio 
studi della Banca d'Italia. In rea l tà l 'ult ima 
indagine è anche più r icca di informazioni 
di quelle passa te : cont iene c o m u n q u e i 
dat i aggiornati che l 'onorevole Carazzi r i­
chiede, o t tenut i a t t raverso u n incrocio t r a 
i da t i della Banca d'Italia e quelli di u n a 
p r i m a r i a banca naz ionale . Esis tono anche 
a lcune pubbl icazioni cu ra t e dal servizio 
s tudi che m e t t e r e m o senz 'a l t ro a disposi­
zione. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Per q u a n t o r iguarda i p r o ­
b lemi relativi alla fiscalizzazione degli 
oner i sociali sollevati dal l 'onorevole Ro­
sela, faccio r i levare che il livello medio di 
inc idenza degli oner i sociali sulla re t r ibu-
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zione è uguale alla media dei paesi della 
CEE. Le mie osservazioni sulle pensioni 
par t ivano dal p resuppos to che è impossi­
bile in tervenire sul l 'a l iquota di equi l ibr io 
- sa rebbe necessar io u n a u m e n t o di circa 
due terzi dei cont r ibut i - poiché si deter­
mine rebbe u n ul ter iore d a n n o pe r la com­
petitività in te rnaz ionale . 

Por re la quest ione della flessibilità n o n 
significa t o r n a r e alle gabbie salariali , an ­
che se qua lcuno mi ha accusa to di ques to . 
Una g rande impresa naz ionale che ha sta­
bil imenti in diverse pa r t i del paese po­
t rebbe regis t rare per esempio u n a p rodu t ­
tività maggiore in a lcune zone del Mezzo­
giorno. Una cer ta flessibilità p u ò r iguar­
da re quella p a r t e del sa lar io che, come 
deve essere, è legata al costo della vita, m a 
non si p u ò presc indere dal livello di p r o ­
duttività. Sappiamo, pe r esempio, che il 
tasso di capi tal izzazione delle imprese m e ­
ridionali è p iù elevato che nel cen t ro -nord ; 
nonos tan te ques to la produt t iv i tà è più 
bassa. 

RAFFAELE VALENSISE. Ci sono delle 
diseconomie es terne . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Quindi, è ch ia ro che biso­
gna accet tare u n livello di re t r ibuz ione 
media più basso; t an t ' è vero che lo Sta to 
per molt issimi anni , a t t raverso la fiscaliz­
zazione degli oner i sociali, ha compensa to 
questo 20 pe r cento di differenziale di 
produt t ivi tà . A m e ques to s e m b r a i r raz io­
nale, pe rché è s ta to scar icato sul debi to 
pubbl ico. È chiaro, comunque , che bisogna 
individuare e lement i di elasticità, pe r 
esempio negli orar i , ci sono mol te forme 
di flessibilità che n o n h a n n o necessar ia­
men te u n impa t to immedia to sul salar io 
uni ta r io . Ritengo c o m u n q u e che, se un ' a ­
zione di ques to t ipo po t r ebbe favorire l'oc­
cupazione, in a lcune regioni si po t r ebbe 
acce t ta re u n a re t r ibuz ione media legger­
men te inferiore, giustificata dal diverso co­
sto della vita. Pe r sona lmen te ho l 'espe­
r ienza di zone in cui molt i giovani accet te­
r ebbe ro u n a p ropos ta del genere, anche se 
dobb iamo evitare che si de t e rmin ino si tua­
zioni di s f ru t tamento . 

Il mio giudizio sulla m a n o v r a finanzia­
r ia nel suo complesso m i s e m b r a di averlo 
già espresso con mol ta ch iarezza . Ho in­
fatti a f fermato che occor re cons idera re la 
cifra a n n u n c i a t a pe r l 'avanzo p r i m a r i o 
come u n valore min imo . È difficile infatti 
pensa re che i tassi d ' interesse s cendano ad 
u n livello medio dell '8 pe r cento nel 1995. 
Suggerisco p e r t a n t o che vengano indicate 
cifre leggermente superior i , i m m a g i n a n d o 
che p rop r io pe r ques ta az ione decisa si ar ­
rivi alla r iduz ione dei tassi, che pe r ò n o n 
po t r à essere tale da far t o r n a r e le cifre a 
138 mila mil iardi . Mirerei quindi , pe r es­
sere precisi e didattici , ai 138 mila 600 mi­
liardi, u n po ' a u m e n t a n d o l 'avanzo p r ima­
r io e u n po ' s p e r a n d o che i tassi di inte­
resse si r i ducano in vi r tù di ques ta 
az ione. 

To rno a r ipe tere che se n o n ci s a r a n n o 
u n a stabil i tà del costo del lavoro, u n ag­
g ius tamento s t ru t tu ra le della f inanza p u b ­
blica e un ' o rd ina t a fiscalità, il differenziale 
dei tassi n o n si r i du r r à . Questo è u n da to 
di fatto; occor re r is tabil i re la fiducia. In 
u n mio p receden te intervento, pubbl ica to 
su u n giornale economico, affermai che 
occor re a p p u n t o r is tabil i re la fiducia. 
Questo è il messaggio di fondo. Ho già 
avuto m o d o di insistere mol to sulla que­
st ione delle cifre. 

All 'onorevole Valensise vorrei d i re che 
è evidente che vi è u n a r re s to dei tassi di 
invest imento. C'è u n differenziale di p ro ­
dutt ività dovuto a d iseconomie es terne . 
Q u a n d o si pa r l a del sud s app i amo benis­
s imo che vi è u n a grandiss ima var ie tà di 
si tuazioni, di ca renza di popolazione, di 
eccesso di attività produt t iva che n o n p u ò 
con ta re sulle in f ras t ru t ture . Quella di Na­
poli, pe r esempio, è u n a zona in cui sono 
caren t i le in f ras t ru t tu re pubbl iche; l 'atti­
vità produt t iva pr ivata incont ra inol t re 
delle s t rozza ture , come mi p a r e di aver già 
det to in un ' a l t r a occasione, nella disponi­
bilità di capitale pubbl ico. Certo n o n si 
p u ò p r e t e n d e r e di r i d u r r e il differenziale 
di produt t iv i tà fra il sud e il c en t ro -no rd 
nel giro di due ann i . Forse ques to po­
t r ebbe essere u n or izzonte q u i n q u e n n a l e o 
decenna le ! Nel f ra t tempo, c redo che oc­
co r ra acce t ta re la flessibilità dei salar i . 
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Per q u a n t o r igua rda la qualif icazione 
dei f inanziament i - u n t e m a sul qua le mi 
sono già soffermato la se t t imana scorsa -
e a lcuni aspet t i del l 'economia e del si­
s tema banca r io nel Mezzogiorno, h o cer­
cato di me t t e re in luce la s i tuazione di ele­
vate sofferenze esistenti nelle b a n c h e m e ­
ridionali . Si è pa r l a to mol to di ques te sof­
ferenze bancar ie : si t r a t t a di credit i i cui 
interessi n o n vengono pagati ; nel Mezzo­
giorno le sofferenze sono circa il dopp io 
r ispet to a quelle del cen t ro -nord . 

RAFFAELE VALENSISE. Forse p r o p r i o 
pe rché n o n sono finalizzate bene le ope ra ­
zioni ? 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. È la debolezza del l 'econo­
mia mer id iona le ! 

Io ho rivolto u n a serie di cr i t iche anche 
al s is tema banca r io . Ciò che poss iamo fare 
è compie re u n o sforzo pe r migl iorare cert i 
aspet t i della gestione delle b a n c h e . Attual­
m e n t e ispezioniamo, ogni anno , u n qu in to 
della massa banca r i a . In u n in tervento che 
h o fatto su ques to specifico p u n t o ho for­
mu la to u n a serie di r i ch iami nei confront i 
del s is tema banca r io . Ma a p a r t e quest i r i­
ch iami esposti in l inea generale , ogni 
banca ispezionata h a u n a sua pagella 
mol to par t icolareggiata . Le b a n c h e p iù 
piccole vengono ispezionate in med ia ogni 
t r e ann i . Alla Banca d'Italia spet ta impar ­
t i re i cr i ter i in base ai qual i concedere il 
credi to. 

RAFFAELE VALENSISE. H o pa r l a to 
p rop r io dei cr i ter i ! 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Onorevole Valensise, su 
ques to l 'azione è costante , con t inua e 
forte. Ho già det to che occor re raf forzare 
la vigilanza. Quest 'oggi ho n o m i n a t o diret­
to re generale il do t to r Desario, pe r sona 
che ha u n a grandiss ima esper ienza, pe rché 
avverto che in quel la d i rez ione c'è vera­
m e n t e la necessi tà di u n in tervento mol to 
deciso. I da t i che espongo provengono 
dalla ispezione e n o n sono di n a t u r a m a ­
croeconomica . Ripeto, in ques ta d i rez ione 
l 'azione è cos tante . 

RAFFAELE VALENSISE. Mi riferivo 
anche ad u n a p r o c e d u r a di indir izzo. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Questo n o n lo poss iamo 
fare. 

RAFFAELE VALENSISE. N e m m e n o 
come o r i en t amen to ? 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Ripeto, ques to n o n lo pos­
s iamo fare. 

In o rd ine poi alla ques t ione concer­
nen te la flessibilità fiscale r i tengo che si 
debba avere u n a f inanza pubbl ica in or­
dine p rop r io pe r po te r o p e r a r e degli inter­
venti mi ra t i . 

Oggi, tu t t i gli intervent i di f inanza p u b ­
blica vanno p u r t r o p p o nel senso della ri­
duz ione del d isavanzo. Ci sono molte 
ope re pubbl iche che possono anche essere 
f inanziate con capital i privati ; vi sa rebbe 
bisogno di maggiore funzionali tà delle am­
minis t raz ioni locali. 

RAFFAELE VALENSISE. È s ta to fatto 
il para l le lo con la fiscalizzazione degli 
oner i sociali. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. P u r t r o p p o si sta t o r n a n d o 
indie t ro . Come lei ben sa, anche pe r mo­
tivi comun i t a r i a b b i a m o u n a cer ta l imita­
zione. Lo s t r u m e n t o fiscale è mol to usu­
r a to in ques to m o m e n t o , in Italia. 

RAFFAELE VALENSISE. Q u a n d o par lo 
di flessibilità fiscale n o n mi riferisco ad 
u n a flessibilità gra tu i ta m a m i r a t a ad au­
m e n t a r e la p la tea del getti to possibile. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Questo si ch iama, con ter­
mine tecnico, TIP, che n o n vuol di re m a n ­
cia m a tax based income policy. 

SALVATORE VOZZA. Signor governa­
tore , h o colto un 'u l t e r io re p reoccupaz ione 
a confe rma di q u a n t o lei già ebbe m o d o di 
dirci in occasione del l 'audizione sul docu­
m e n t o di p r o g r a m m a z i o n e economico-fi­
nanz ia r i a . 
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Mi p a r e che da ques to p u n t o sia oppor ­
t u n o capire - ques to è il senso delle aud i ­
zioni che s t iamo conducendo - se ci t ro ­
viamo d inanz i ad u n a m a n o v r a credibile 
per le sue previsioni o p p u r e se si co r re il 
r ischio di d iscutere in base a dat i che già 
oggi poss iamo cons idera re n o n cor r i spon­
dent i p i enamen te alla s i tuazione reale del 
paese. 

Vorrei r i p r ende re un 'a f fe rmazione che 
lei fece in quell 'occasione, cioè che in ter­
mini assoluti il d isavanzo r isul ta sensibil­
men te super iore a q u a n t o il p receden te 
Governo aveva r i t enu to di p revedere pe r 
l 'anno in corso, vale a d i re 144 mila mi­
liardi; il r i sul ta to a p p a r e p iù che negativo 
se si t iene conto che l ' andamen to degli in­
teressi è s ta to più favorevole del previsto 
dopo provvediment i pe r 5 mila mil iardi . 

Dinanzi ad u n a s i tuazione di tal t ipo, e 
quindi ad u n a n d a m e n t o p iù favorevole, 
noi a b b i a m o quindi regis t ra to u n r isul ta to 
negativo. Dalla le t tura del d o c u m e n t o che 
lei ci ha consegnato mi p a r e di capi re che 
la sua previsione por t i a r i t enere che n o n 
ci sa rà u n a r iduz ione dei tassi e che l'o­
biettivo di u n a spesa pe r interessi pa r i a 
177 mila mil iardi n o n sa rà m a n t e n u t o . 
Esso po t r à essere supe ra to per circa 15 
mila mil iardi . Ho valu ta to come un 'esor ta ­
zione il suo r i fe r imento alla necessi tà di 
cons iderare la cifra m i n i m a pe r l 'avanzo 
p r imar io come u n valore min imo . Lei r i ­
t iene che ciò possa in qua lche m o d o avere 
senso o p p u r e che ci si trovi d inanz i ad u n a 
s i tuazione in cui n o n ci sa rà avanzo pr i ­
m a r i o visto l ' andamen to dei tassi ? 

Lei ha g ius tamente r i co rda to - e ciò è 
s ta to r ipor t a to anche da / / Sole 24 ore - di 
aver lanciato a lcuni giorni fa u n a l l a rme 
r ispet to al p r o b l e m a del Mezzogiorno. In 
propos i to vorrei por le u n a semplice do­
manda , anche in cons ideraz ione del fatto 
che alcuni colleghi h a n n o qui pos to l 'ac­
cento sulla ques t ione delle cosiddet te gab­
bie salariali . Lei r i t iene che, in u n a si tua­
zione che è ce r t amen te p ro fondamen te 
cambia ta , l 'esistenza di zone deboli e de­
presse, che necess i tano di intervent i sta­
tali, anche in tu t to il res to del paese, 
ponga p rob lemi diversi r i spet to al Mezzo­
giorno ? 

Le chiedo ques to pe r ché a l t r iment i r i­
sch iamo di compiere un 'ope raz ione che li­
vella tu t to e di n o n cogliere la specificità 
del Mezzogiorno, che necess i terebbe degli 
intervent i da lei r ich iamat i . Ho l ' impres­
sione che il r ag ionamen to che h a p o r t a t o 
alla sost i tuzione della legge n. 64 con la 
n. 488, così come la giusta cons ideraz ione 
delle a l t re a ree depresse, t enda a far per ­
dere di vista la par t ico lar i tà della si tua­
zione del Mezzogiorno. 

S t r e t t amen te collegata alla ques t ione 
del Mezzogiorno, vi è quel la del l 'occupa­
zione. Se n o n sbaglio, i nuovi posti di la­
voro sono stati assorbit i , nella m i su ra di 
50 mila, da lavorator i in mobil i tà o in 
cassa integrazione, qu ind i n o n c'è s ta ta 
nuova occupazione . In ques ta s i tuazione, 
con u n a previsione dei tassi e dell 'infla­
zione qua le lei r i ch iamava - si par lava del 
2,5 pe r cento, m a s iamo già ol t re - e con 
u n tasso di d isoccupazione pa r i a circa 
l'I 1 pe r cento, vi sono possibilità concre te 
di d a r e u n a r isposta in t e rmin i occupazio­
nali, o a lmeno dei segnali in ques ta d i re­
zione, en t ro la fine de l l ' anno ? È u n a valu­
taz ione i m p o r t a n t e dal m o m e n t o che la r i ­
p resa si è regis t ra ta fondamen ta lmen te al 
nord : si t r a t t a di capi re perciò se ques ta 
sa rà accompagna ta anche da u n a u m e n t o 
del l 'occupazione, cons idera t i i dat i della 
r ip resa della p roduz ione industr ia le , da lei 
citati, ai qual i n o n s embre rebbe corr i spon­
dere u n i nc remen to occupazionale . 

L 'ul t ima osservazione concerne le ban ­
che. P remesso che mi in te resserebbe leg­
gere la sua re laz ione sul Mezzogiorno, ho 
app re so dagli organi di s t a m p a il suo giu­
sto accento crit ico in o rd ine al s is tema 
banca r io e credit izio del mer id ione , che 
n o n a iu ta ce r t amen te la r ip resa di quella 
zona . Mi p a r e che il giudizio favorevole r i­
guard i il 55 pe r cento delle banche . . . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Il 9 pe r cento nel sud, il 55 
pe r cento nel cen t ro -nord . Le ispezioni 
svolte sono state 493. 

SALVATORE VOZZA. Questo è indica­
tivo della real tà . 



Atti Parlamentari - 223 - Camera dei Deputati 

XII LEGISLATURA — COMM. RIUN. V CAMERA-5A SENATO — SEDUTA DEL 18 OTTOBRE 1994 

Non le chiedo u n giudizio sulla m a n o ­
vra, mi consenta pe rò di sot to l ineare u n 
aspetto, quello cioè che a pagare sono 
s empre gli stessi, o l t re al l ' iniquità della 
manovra stessa. Di s t ru t tu ra l e quest 'u l ­
t ima ha solo l ' intervento sul s is tema pen­
sionistico, n o n al t ro; noi n o n negh iamo 
l ' intervento sul m o n d o delle pensioni , 
a v r e m m o pe rò prefer i to che la p rob l ema­
tica venisse affrontata s epa ra t amen te , n o n 
nella legge f inanziar ia . 

T o r n a n d o al s is tema bancar io , mi con­
senta di r i co rda re come gli isti tuti banca r i 
abb iano rea l izza to profit t i r i levanti nel 
1993 e nel 1994 - in pa r t i co la re spiccano 
le voci della negoziazione dei titoli e del 
reddi to da svalutazione - pe r u n a m m o n ­
ta re di 63 mila mil iardi , se n o n sbaglio. Se 
sono vere ques te cifre, n o n le s e m b r a che 
anche le b a n c h e dovrebbero essere chia­
m a t e a da re u n serio con t r ibu to al r iequi­
l ibrio dei conti pubbl ic i ? 

ROBERTO ROSSO. Lei, do t to r Fazio, 
e sp r imendo l 'auspicio di essere chiaro , ha 
affermato che il r a f f reddamento della do­
manda , pe r evitare tensioni inflazionisti­
che, n o n p u ò consis tere so l tanto in u n a 
manovra sui tassi, in q u a n t o si dovrebbe 
prevedere anche u n in tervento fiscale. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Una m a n o v r a di bi lancio. 

ROBERTO ROSSO. Era p r o p r i o la p r e ­
cisazione che le avrei chiesto t r a u n at­
t imo. 

Secondo le sue previsioni, se i tassi r i­
m a r r a n n o inal tera t i si regis t rerà u n o sfon­
d a m e n t o di 15 mila mil iardi , il che, come 
consta tava anche il min i s t ro del t esoro 
Dini, vuol d i re immag ina re u n a prospe t ­
tiva positiva che, se n o n venisse acce t ta ta 
dai mercat i , necess i terebbe di u n corre t ­
tivo. 

Se ho ben capito, lei pensava di antici­
p a r e quel corret t ivo; in p ra t i ca preve­
dendo u n a m a n o v r a p iù consis tente di 
quel la prospe t ta ta , super io re cioè ai 
48.500 mil iardi . Tutt i cons ta t i amo che il 
p rob lema od ie rno n o n è t an to di u n incre­
m e n t o delle en t ra te , q u a n t o quel lo di u n a 

cor rez ione di meccan i smi del welfare state 
- lo accennavo ieri d u r a n t e l ' incontro con 
i r app resen ta t i sindacali , m a sono confor­
ta to dalle sue analisi di oggi - , i qual i 
fanno sì che in Italia, in p resenza di u n 
PIL inferiore r ispet to alla Germania , si ab ­
b iano degli e lement i s t ru t tu ra l i di welfare 
super ior i a quelli dei paesi dell 'OCSE, al­
m e n o pe r q u a n t o r igua rda il se t tore previ­
denziale . 

Lei r i corda - ed è la mia stessa previ­
sione - che sa rà inevitabile, alla luce delle 
t endenze at tuali , u n u l te r iore abbassa­
m e n t o del tasso di r e n d i m e n t o delle pen­
sioni (dall '1,75 pe r cento a tassi p a r a m e -
t ra t i a quelli di tu t t i gli al t r i paesi del­
l 'OCSE). 

D u r a n t e le audiz ioni da noi svolte ho 
regis t ra to n u m e r o s e sollecitazioni prove­
nient i anche da sch ie rament i oppost i al 
mio e r i tengo che si sa rebbe dovuto preve­
de re - pe r essere coerent i con u n a m a n o ­
vra che scontasse in t e rmin i di bilancio 
quel la che sa rà so l tanto u n a manovra sul 
differenziale sui tassi - u n in tervento più 
incisivo dal p u n t o di vista delle uscite di 
p a r t e co r ren te . 

Lei ha sot tol ineato come il potenzia­
m e n t o del Mezzogiorno passi, pe r u n a 
par te , a t t raverso intervent i s t ru t tu ra l i (il 
che significa t ras fer iment i di r isorse che 
dovrebbero ipote t icamente d i r amars i dal 
cen t ro verso u n a d e t e r m i n a t a zona d'Ita­
lia) e pe r a l t ra p a r t e - il che mi fa mol to 
p iacere - a t t raverso s t rumen t i che defini­
sco di federal ismo fiscale e normat ivo, i 
qual i consen t i rebbero alle diverse a ree del 
paese di e n t r a r e in compet iz ione t ra di 
loro. Evidentemente , con u n solo « ingab-
b i a m e n t o » no rmat ivo e fiscale si avvantag­
gerebbero le a ree più forti, in q u a n t o 
quelle più deboli n o n r iusc i rebbero a 
s f ru t tare n e p p u r e i fat tori positivi che p u r 
poss iedono. 

Il governatore Fazio r icordava giusta­
m e n t e che il costo della vita nel Mezzo­
giorno d'Italia è inferiore m e d i a m e n t e del 
20 pe r cento, il che po t r ebbe essere u n a 
r i sorsa a favore dello sviluppo, che oggi 
n o n viene adegua t amen te sfrut tata in co­
s tanza di u n a normat iva rigida dalla Sici­
lia fino al confine del Brenne ro . 
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GIUSEPPE SORIERO. Normat iva ri­
gida su che cosa ? 

ROBERTO ROSSO. Su tu t t i i fat tori 
della p roduz ione , a cominc ia re da quello 
del lavoro. 

Non r i t iene il governatore della Banca 
d'Italia, anche pe r la qual i tà dei dat i p r o ­
venienti dal l 'osservatorio di cui dispone, 
che l 'unica soluzione sia r app re sen t a t a da 
u n in tervento in t e rmin i di federal ismo fi­
scale e normat ivo ? Non ch iamiamole 
« gabbie salarial i », definiamole in a l t ra 
manie ra , m a ques ta è la r i su l tan te del 
r ag ionamento . 

GIUSEPPE SORIERO. Se gabbie de­
vono essere, ch iamiamole così ! 

ROBERTO ROSSO. Ho anal izza to i 
conti dello Sta to relativi al Mezzogiorno. 
Si è pa r l a to g ius tamente della m a n c a n z a 
di at t ivazione dei fondi sul cofinanzia-
men to . Non s iamo anco ra riuscit i a spen­
dere i 50 mila mil iardi p r eceden temen te 
stanziati , pe rché venivano reper i te sulla 
car ta disponibil i tà n o n esistenti in bi lan­
cio, a m e n o di r i du r r e le pensioni e la ga­
ranz ia sani tar ia più di q u a n t o a b b i a m o già 
fatto. Poiché la disponibil i tà effettiva è di 
8-10 mila mil iardi - ques t ' anno il Go­
verno, compiendo u n o sforzo, ha messo a 
disposizione n o n più solo 10, m a addir i t ­
t u r a 12 mila mil iardi - u n paese che n o n 
riesca n e p p u r e a far fronte agli impegni 
adot ta t i in passa to difficilmente po t r à far 
fronte ai 97 mila mil iardi di cofinanzia-
m e n t o previsti per il sessennio in corso, a 
m e n o che, accan to al l ' invest imento s t ru t ­
turale , n o n si impegni a r i spe t ta re l ' impe­
gno assunto a livello eu ropeo o a compie re 
u n o sforzo che t enda a r iequi l ib rare dal­
l ' interno la capaci tà produt t iva di quelle 
regioni, a u m e n t a n d o le sinergie inf ras tn i t ­
tura l i con la capaci tà delle regioni di r i ­
d u r r e i fattori di p roduz ione . In caso con­
t rar io , ha ragione il collega Roscia q u a n d o 
afferma che gli imprend i to r i del n o r d in­
ves t i ranno nell 'est de l l 'Europa anz iché nel 
Mezzogiorno d'Italia; in passa to ciò n o n 
avveniva pe rché gli invest imenti venivano 
regalati dallo Sta to . 

Infine, poiché il p res iden te è interve­
n u t o con u n a prec isaz ione che non h o ben 
compreso , vorre i capi re a cosa si riferisse 
il governatore q u a n d o h a det to : « a r i ­
gua rdo va segnalato che esiste u n amp io 
marg ine pe r u l ter ior i en t r a t e relative a 
cont r ibu t i di concessione, marg ine n o n 
comple t amen te ut i l izzato dalle a m m i n i ­
s t raz ioni locali in occasione del p receden te 
condono ». 

ANTONELLO SORO. Il governatore Fa­
zio h a quant i f icato in circa 15 mila mi­
l iardi la maggiore spesa der ivante dal la di­
namica dei tassi . Mi s embre rebbe ragione­
vole t ener conto di ques to e lemento sin 
d 'ora, pe rché sia r i spet ta to l 'obiettivo del 
r i s a n a m e n t o che la m a n o v r a economica si 
p r o p o n e . 

Oltre a ques to e lemento, il governatore 
ne h a r i ch i ama to u n o di n o n poco conto, 
cioè la m a n c a t a definizione della coper­
t u r a dei maggiori esborsi una tantum do­
vuti alla no ta sen tenza della Corte costitu­
zionale del giugno scorso. 

Res tando in t e m a di Mezzogiorno, ag­
giungo u n esempio che r app re sen t a u n 
t e rzo e lemento di giudizio. In base ai conti 
e labora t i dal commissa r io l iquidatore, r i­
su l te rebbe che sul pregresso dell ' inter­
vento nel Mezzogiorno ci sa rebbe u n con­
tenzioso del l 'ordine di 10 mila mil iardi . Il 
l iqu ida tore r i t iene che, in assenza di u n a 
qua lche misura , tale contenzioso diventerà 
u n a valanga di proporzioni imprevedibili. 

Questi t r e e lement i di giudizio, p u r 
avendo n a t u r a e d imens ioni differenti, 
conco r rono a fo rmare l ' idea che, allo 
stato, occor re rebbe u n a m a n o v r a più con­
sistente. Vorrei ch iedere al governatore se 
r i tenga che sia necessar ia ed ipotizzabile 
u n a m a n o v r a p iù consis tente e, in caso af­
fermativo, se la stessa debba accrescersi 
solo sul versante della spesa ovvero possa 
influire sulle en t ra te , con intervent i che 
n o n s iano di ca ra t t e re congiuntura le . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Desidero innanz i tu t to r i ­
sponde re a chi mi ha chiesto u n a valuta­
zione complessiva della manovra , r icor­
d a n d o che su a lcune componen t i della 
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stessa mi sono già espresso; pe r a l t re il 
giudizio res ta sospeso, pe rché n o n sono in 
grado di acce r ta re se effett ivamente dal 
condono edilizio o dal cosiddet to concor­
da to fiscale de r ive ranno i r isul ta t i sperat i ; 
d ipenderà mol t iss imo dal m o d o in cui 
quest i s t rumen t i v e r r a n n o ammin i s t r a t i . 

Quan to alla sanità, avevo già avuto 
m o d o di d i re Tanno scorso che 50 mila 
mil iardi r a p p r e s e n t a v a n o motivi di incer­
tezza; mi p a r e che tali motivi si s iano raf­
forzati ed anche in ques to caso è mol to 
i m p o r t a n t e come v e r r a n n o ammin i s t r a t e 
le s o m m e a disposizione. 

R i spondendo alla d o m a n d a se si possa 
fare di più, vorre i r i levare che effettiva­
men te gli ord in i di g randezza della spesa 
pubbl ica d imos t r ano che la m a n o v r a è di 
u n o o due pun t i pe rcen tua l i r i spet to al 
PIL, con u n a spesa pubbl ica che si at testa, 
a p a r t e gli interessi , quas i sul 50 pe r cento 
del PIL stesso. Alcune r iduzioni di spesa 
difficilmente p o t r a n n o essere a t tua te in u n 
anno , m a cer to occor re ipot izzare inter­
venti di ca ra t t e re s t ru t tu ra le . Non mi chie­
dete di e n t r a r e nel dettaglio, pe rché in 
ques to m o m e n t o n o n ci r iuscirei . 

Quan to ai tagli nel se t tore previden­
ziale, i nd ipenden temen te dalla loro equità , 
sono in g rado di conseguire gli obiettivi 
prefissati se a t tua t i così come propos t i . 
Rela t ivamente ai minor i t ras fer iment i ad 
imprese pubbl iche e agli ent i locali, mol to 
d ipende dal l 'eventual i tà che poi quest i ent i 
si indebi t ino con il s i s tema banca r io . È 
no to che in m a t e r i a san i ta r ia esiste il p r o ­
b lema di s i tuazioni di al ta efficienza un i te 
a s i tuazioni di forte inefficienza. 

Un t e m a di fondo è quel lo relat ivo alla 
r i forma fiscale, che deve essere p r i m a di 
tu t to u n a r i forma de l l ' amminis t raz ione fi­
nanziar ia , qu ind i del l 'asset to legislativo, 
delle agevolazioni. In nessun s is tema esi­
ste, ad esempio, la possibil i tà di indebi­
tars i senza l imite e di d e d u r r e tu t to dal-
l 'IRPEG; si t r a t t a di u n a fo rma di elusione 
mol to elevata: il costo degli interessi viene 
dedot to con u n o sconto del 52 pe r cento 
(IRPEG più ILOR) e se si investe q u a n t o 
o t t enu to dalle b a n c h e si p u ò essere tassat i 
al 12,50 pe r cento . 

Il m io giudizio sulla m a n o v r a è che 
essa, pe r a lcune par t i , è positiva; su a l t re 
par t i , relative alla f inanza di medio ter­
mine , occor re a t t ende re pe r espr imere u n 
giudizio. Mi p a r e che in propos i to vi sia u n 
provvedimento collegato. 

Quan to a l l ' a m m o n t a r e del disavanzo 
p r imar io , r i tengo si debba t r a t t a r e di u n 
min imo; forse occor re fare qualcosa di 
più. Desidero c o m u n q u e r ipe te re q u a n t o 
ho già avuto m o d o di d i re l ' anno scorso, 
cioè che a lcune spese, come il « buco » 
della previdenza, possono essere coper te 
da en t r a t e una tantum. Non bisogna pe rò 
stabil ire tagli che r app re sen t ino sol tanto 
rinvìi di spesa a l l ' anno successivo; occor­
r o n o aggiustament i di ca ra t t e re s t ru t tu­
ra le . 

Quan to al Mezzogiorno ed al l 'occupa­
zione, la pe rcen tua le dell ' I 1,5 pe r cento di 
d isoccupat i scatur isce dal la differenza t ra 
zone del paese in cui si a t tes ta in to rno 
all '8 pe r cento e zone in cui raggiunge il 20 
pe r cento . È difficile agire su ques ta si tua­
zione con misu re - forse vengo incont ro a 
cer te posizioni, anche se n o n condivido 
fino in fondo il federal ismo fiscale, pe rché 
n o n sono a conoscenza di quest i meccani­
smi — che non s iano mi ra t e e di t ipo 
regionale. 

È s ta to de t to che la m a n o v r a po t rebbe 
essere p iù incisiva dal p u n t o di vista degli 
invest imenti (che si a t t e s tano in to rno all ' 1 -
2 pe r cento del PIL) che po t r ebbe ro r i lan­
c iare l 'occupazione e qu ind i anche le en­
t r a t e fiscali. Non voglio t r a t t a r e la que­
st ione dei cof inanziament i per n o n apr i re 
u n a temat ica di politica regionale; tuttavia, 
nei periodici incont r i che a b b i a m o con la 
p res idenza della Banca eu ropea degli inve­
st imenti , mi si dice s i s temat icamente che 
in Italia n o n si t rovano finanziamenti suf­
ficientemente finanziabili b a n c a r i a m e n t e a 
med io t e rmine , sopra t tu t to nel centro-sud, 
pe r u n a rea le ca renza di iniziative indu­
striali nel Mezzogiorno. Pe r t an to n o n si 
r iescono ad ut i l izzare pe r invest imenti nel 
Mezzogiorno fondi di finanziamento di­
sponibil i a livello in te rnaz iona le . 

Per q u a n t o r igua rda i profitt i bancar i , 
l ' anno scorso dai titoli si sono ot tenut i 
forti profitti , m a ques t ' anno forti perdi te ; 
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nella p r i m a me tà de l l ' anno molt iss imi bi­
lanci banca r i sono appar s i in perdi ta , cosa 
che, se è u n fatto t emporaneo , n o n è grave, 
ma, se pe rdura , è gravissimo, pe rché si r i ­
percuote sulla stabili tà e la s icurezza del 
r i sparmio . Gli utili net t i delle banche , co­
m u n q u e , sono e s t r e m a m e n t e più bassi e le 
banche h a n n o u n fort issimo credi to di im­
posta nei confronti del fisco. 

Per q u a n t o r iguarda il livello dei tassi 
di interesse, anche se n o n vi è s ta ta u n a 
d o m a n d a specifica, che forse aleggia sullo 
sfondo, l ' aumento dei tassi di interesse ha 
r iguarda to quelli di merca to ; l ' aumento 
del tasso di sconto contr ibuisce a ca lmare 
i tassi di interesse di me rca to pe rché dà 
più fermezza all 'aspettat iva. Fino a 
q u a n d o l ' aumento dei tassi a breve reagi­
sce posi t ivamente sui tassi a lungo ter ­
mine, ci t rov iamo anco ra nella fase in cui 
la res t r iz ione m o n e t a r i a ha u n effetto cal­
m a n t e . P u r t r o p p o in Italia è sopravvenuta 
tu t ta u n a serie di al tr i fattori che ha por ­
ta to a l l 'esportazione di capitali , come si 
evince dal l 'esame dei moviment i dei tassi 
di cambio, spesso legati ad a n n u n c i aventi 
u n a valenza di t ipo politico generale e con 
riflessi legati al l 'aspettat iva che il Governo 
ponga m a n o al l 'aggiustamento della fi­
n a n z a pubbl ica . 

È s tato chiesto come ma i l 'economia 
produt t iva sia in o rd ine m e n t r e la f inanza 
n o n lo è: a t tenzione, la f inanza pubbl ica 
pesa per me tà del l 'economia e perc iò me tà 
del l 'economia è in ord ine . Pe r t an to in que ­
sto m o m e n t o s tate d i scu tendo sulla neces­
sità di me t t e re o rd ine in me tà del l 'econo­
mia nazionale , che è p rop r io quel la che 
contr ibuisce in mi su ra p iù r i levante all'of­
ferta di s t rumen t i f inanziari . 

Per q u a n t o r iguarda il Mezzogiorno e 
le a ree più depresse del cen t ro-nord , oc­
cor re dis t inguere t r a u n ' a r e a mol to ampia , 
che present i varie d iseconomie di scala, ed 
un ' a l t r a anch 'essa depressa m a limitrofa a 
zone che offrono possibilità di lavoro. 

GIUSEPPE SORIERO. Vorrei innanz i ­
tu t to chiedere al governatore della Banca 
d'Italia se sia possibile conoscere in m a ­
niera più precisa la sua valutaz ione sullo 
schema p resen ta to dal Governo in rela­

zione alla pa r t i t a delle en t ra te , in g ran 
p a r t e facenti capo a mi su re relative a 
condoni . 

È vero che ques te cont r ibu iscono a r i­
d u r r e il livello di evasione fiscale ed in 
qua lche mi su ra in tervengono anche sui 
fat tori di e lusione fiscale, pe r ò ingenerano 
anche , pe r la ripetitività nel l 'uso dello 
stesso s t rumen to , u n a vera e p rop r i a di­
s torsione, n o n solo nel r a p p o r t o t r a il si­
s tema delle imprese e lo Stato, m a anche 
r ispet to alla collocazione delle imprese sul 
merca to . Mi riferisco all 'esistenza di im­
prese r ispet tose della legge, che ne se­
guono le prescr izioni , e ad imprese che 
t e n d o n o ad evadere e ad ut i l izzare in se­
conda ba t tu t a il m e t o d o del patteggia­
men to . 

Avendo il governatore fatto autorevol­
m e n t e r ich iamo, in più occasioni, al r igore 
ed in qua lche misu ra ai pr incipi etici che 
dovrebbero i sp i rare le misu re di politica 
economica dei Governi e del Par lamento , 
n o n r i t iene egli che n o n solo si stia ve­
n e n d o m e n o a quei principi , m a si stia in­
cent ivando u n a vera e p rop r i a forma di 
degeneraz ione nel r a p p o r t o fra poter i 
pubbl ic i e s is tema delle imprese ? 

Nel caso del condono edilizio, si do­
vrebbe a lmeno d i re ch i a r amen te che que­
sto è l 'ul t imo che le Camere possono con­
sentire, a l t r iment i il Pa r l amen to a s sumerà 
inevi tabi lmente u n a posizione di istiga­
zione a nuovi abusivismi; ques to infatti av­
ve r rebbe se il condono edilizio venisse 
cons idera to come u n a mi su ra congiuntu­
ra le cui r i co r re re cicl icamente. 

Le misu re ant ie lusione r i gua rdano u n a 
cifra pa r i a circa 1.550 mil iardi : n o n ri­
t iene il governatore della Banca d'Italia 
che si possa a n d a r e ben oltre, a lmeno al 
doppio di ques ta cifra, intensif icando in­
tervent i di r igore e r e c u p e r a n d o r isorse 
che s iano disponibil i pe r essere r ipar t i te a 
sostegno del s is tema delle imprese ? 

Abb iamo ascol ta to le considerazioni 
mol to pun tua l i del governatore sull 'esi­
genza di proseguire verso u n a r iduzione 
del tasso di r e n d i m e n t o delle pensioni , m a 
n o n poss iamo n o n osservare, al pa r i di al­
t r i colleghi, come n o n par tec ip ino al r isa­
n a m e n t o f inanziar io né i g rand i g ruppi 
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imprendi tor ia l i né la g r ande finanza e il 
s is tema banca r io . È vero o no che nel 
b iennio 1992-1993 il s is tema banca r io h a 
real izzato profitti pe r ol t re 60 mila mi­
l iardi ? È vero o no, come h a r i co rda to il 
collega Vozza, che ol t re ai ricavi da nego­
ziazione di titoli che h a n n o raggiunto la 
ragguardevole cifra di 14 mila mil iardi , le 
banche h a n n o beneficiato anche del red­
dito da svalutazione ? Mi riferisco al fatto 
che la r iduz ione del valore della l ira r i ­
spet to alle pr incipal i mone t e es tere h a 
compor t a to u n a crescita del valore capi­
tale dei titoli ed u n in t ro i to di circa 17 
mila mil iardi pe r le banche , che de tengono 
quo ta consis tente delle eurobbl igazioni in 
valuta. Mi chiedo i n s o m m a se il s is tema 
banca r io n o n debba essere cor responsab i -
l izzato in ques to sforzo di r i s anamen to , al 
qua le sono ch iama te tu t t e le fondamenta l i 
forze produt t ive del paese . 

Le chiedo inol t re l 'esplicitazione di u n 
p u n t o di vista n o n ambiguo su u n a l t ro 
tema, avendo cons ta ta to che tu t t a u n a 
pa r t e della discussione - a pa r t i r e dall ' in­
tervento del collega Roscia fino a quel lo 
del collega Rosso - si è add i r i t t u ra con­
cen t ra ta sull 'esigenza di differenziare il 
costo del lavoro t r a n o r d e sud pe r incen­
tivare nuove occasioni occupazional i e la 
crescita p rodut t iva nel Mezzogiorno. 

Noi progressist i n o n a b b i a m o m a i af­
f rontato in t e rmin i apodit t ici la quest ione, 
avendo s e m p r e r i t enu to ape r t a la discus­
sione sul costo del lavoro; vorre i tut tavia 
r i ch iamar la alle autorevol iss ime considera­
zioni finali d a lei esposte il 31 maggio 
scorso, nelle qual i mi p a r e lei abb ia pos to 
al cen t ro il costo della disoccupazione, 
p iu t tos to che quel lo del lavoro, affer­
m a n d o espl ic i tamente che la d isoccupa­
zione giovanile p ro lunga ta c o m p o r t a u n o 
spreco e n o r m e di capital i . 

Voglio r i levare che la Commiss ione bi­
lancio della Camera ha fatto decadere pe r 
ot to volte il decre to che avrebbe dovuto fi­
na lmen te l iqu idare tu t t i gli impegni p r e ­
gressi pe r il Mezzogiorno ed h a caviliosa­
m e n t e pro lungato , a mio avviso, il d ibat t i to 
con il r i su l ta to di b loccare migliaia di mi­
l iardi attesi da ann i dal le imprese mer i ­
dionali . S t iamo altresì d i scu tendo in u n a 

Commiss ione che, sia p u r e per il carico di 
lavoro cui deve sot tostare , n o n riesce ad 
affrontare l 'al tro g rande tema, quello del 
costo del d e n a r o e dei differenziali che lo 
con t radd is t inguono nelle due a ree del 
paese, che noi a b b i a m o indicato qua le esi­
genza pr ior i ta r ia . 

Lei, do t tor Fazio, si meraviglia del fatto 
che il sud esport i r i spa rmio al no rd . Per­
ché si meraviglia, come fa a meravigliarsi , 
se n o n si i n t roducono precisi net t i r ispet to 
ad u n m o d o di funzionare delle banche 
che in a lcuni casi e in a lcune regioni ar ­
riva a livelli di vero e p rop r io s t rozzinag­
gio nei confronti delle imprese ! 

Questo è u n p u n t o che - deve com­
p r e n d e r e - n o n p o n i a m o per esaspera re 
u n a polemica personale , m a pe rché consi­
d e r i a m o inaccet tabi le il m e t o d o con cui 
nel Mezzogiorno lavorano set tori e livelli 
del s is tema bancar io , sia pe r q u a n t o r i­
g u a r d a il differenziale dei tassi sia relat i­
vamen te al r a p p o r t o t r a impieghi e depo­
siti. 

O r m a i - v o r r e m m o sent i re in p ropo­
sito la sua opinione - s iamo in p resenza di 
u n meccan i smo che n o n solo t ende a pr i ­
vare il Mezzogiorno di u n u l ter iore incre­
m e n t o di r isorse statali ed a svilire i r i ­
s p a r m i dei privati , m a anche ad u n a vera e 
p r o p r i a involuzione del r a p p o r t o t r a ri­
s p a r m i o e cos t ruz ione di nuove capaci tà 
produt t ive . 

PRESIDENTE. P r ima di d a r e la pa ro la 
al l 'onorevole Sacerdot i , vorre i p regare i 
colleghi di cons idera re che ques ta è un ' au ­
dizione del governa tore della Banca d'Ita­
lia, e n o n u n seminar io su t emi specifici e 
complessi . 

GIUSEPPE SORIERO. Poiché ci sono 
a lcune responsabi l i tà da p a r t e della Banca 
d'Italia, è bene che il governatore non si li­
mit i a suggeriment i e a considerazioni . 

FABRIZIO SACERDOTI. Come al so­
lito, s a rò mol to breve e mi r i farò sol tanto 
alle affermazioni del governatore . Mi p a r e 
di po te r s in te t izzare il suo giudizio in que­
sti t e rmin i : egli afferma che la finanziaria 
s t r u t t u r a l m e n t e è fatta bene, sopra t tu t to 



Atti Parlamentari - 228 - Camera dei Deputati 

XII LEGISLATURA — COMM. RIUN. V CAMERA-5A SENATO — SEDUTA DEL 18 OTTOBRE 1994 

concorda sul me todo appl icato r i spet to al 
s is tema pensionist ico; r i t iene che sia seria 
e credibile pe r cui ci dovrebbe a iu ta re a 
t rovare u n a cer ta credibil i tà i n t e rna ed 
esterna; afferma che in linea teor ica il 
provvedimento r ispet to alle en t r a t e è giu­
sto, m a bisogna vedere come ver rà appl i ­
cato. 

Na tu ra lmen te in ques ta fase ci augu­
r iamo che alle intenzioni seguano i fatti... 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Seguano le en t r a t e ! 

FABRIZIO SACERDOTI. A ques to 
punto , l 'Italia t rova u n a cer ta credibili tà, 
di cui tut tavia n o n ci avvantaggiamo. Il go­
verna to re infatti afferma subi to dopo che 
la f inanziar ia è m a n c a n t e r ispet to agli 
oner i f inanziari , in q u a n t o non sono p re ­
ventivati 15 mila mil iardi di costi, che r i ­
spet to ad u n a m a n o v r a complessiva di 
circa 50 mila mil iardi ne r a p p r e s e n t a n o il 
30 per cento. 

Non crede il governatore che u n a poli­
tica mone ta r i a u n po ' p iù coraggiosa po­
t rebbe r i su l tare utile, visto che la credibi­
lità di u n paese è accresciuta anche dal co­
raggio e dalla de te rminaz ione nella poli­
tica mone ta r i a ? La Bundesbank ha im­
presso u n a sua linea con t ro tut t i e con t ro 
tut to, p u r dopo aver assorbi to il suo Mez­
zogiorno, ossia la Ge rman ia or ientale; da 
u n a n n o al l 'a l t ro si è t rova ta di fronte a 
quel p rob l ema che noi a b b i a m o t radiz io­
na lmente , s to r icamente . Il cancell iere 
Kohl, con u n a mi su ra che fu giudicata da­
gli economist i pazzesca, real izzò la pa r i t à 
t r a il m a r c o dell 'est e quel lo dell'ovest, 
q u a n d o il r a p p o r t o rea le e ra di 6 ad 1. 
Tutt i supposero che quel la m o n e t a 
avrebbe subi to forti turbolenze , avrebbe 
incont ra to grosse difficoltà, m a è avvenuto 
esa t t amente il cont rar io , in q u a n t o il 
m a r c o è r imas ta u n a m o n e t a forte, la 
Bundesbank ha con t inua to la sua politica, 
ha impos to i suoi tassi, add i r i t t u ra ha co­
s t re t to il m o n d o a seguirli. 

Se s t i amo r i t rovando u n a credibili tà, se 
in ques to m o m e n t o s t iamo aff rontando u n 
p rob lema pregresso, se s t iamo ce rcando di 

r isolvere con misu re s t ru t tu ra l i il debi to 
che la nos t ra g rande famiglia ha accumu­
la to ed h a sulle spalle, m e n t r e il capofami­
glia ha comincia to a guadagnare (sta gua­
d a g n a n d o quas i t r o p p o pe r cui ci s t i amo 
preoccupando . . . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Chi è il capofamiglia ? 

FABRIZIO SACERDOTI. È l 'economia 
che funziona; u n a p a r t e delle imprese h a 
r icomincia to a funzionare, anzi s i amo 
preoccupa t i pe r le conseguenze sull 'infla­
zione. 

FLORINDO D'AIMMO. Questa è la fa­
miglia, m a il capo chi è ? 

FABRIZIO SACERDOTI. Il capo do­
v r e m m o essere tu t t i noi, se u n a volta pe r 
tu t te r iusciss imo a capi re anche ques to ! 

È vero che i tassi sono de te rmina t i da 
fatti oggettivi, m a sono anche de te rmina t i 
da e lement i soggettivi, da l l ' in te rpre taz ione 
di quei fatti, da come ci si pone davant i 
agli al tr i . Allora, forse è anche vero che 
quest i 15 mila mi l iard i di a m m a n c o n o n ci 
sono, forse ce ne po t r ebbe ro essere 5 o 10 
mila di più, se ques te sono le condizioni . 
Credo che ques to discorso di politica mo­
ne ta r i a debba essere affrontato pe rché su 
mol t i pun t i poss iamo r i d u r r e gli oner i 
f inanziar i . 

Un 'a l t ra ques t ione - affronto o ra u n 
aspe t to tecnico che forse qui n o n interessa 
- r igua rda il s is tema di collocazione dei 
titoli del debi to pubblico, che oggi - mi ri­
collego al l 'osservazione dell 'onorevole So­
n e r ò - è in m a n o ai tesorier i delle ban­
che. Forse s tud iando a fondo si po t rebbe 
ovviare a tale s i tuazione. 

Il differenziale dei tassi è salito in que­
s t 'u l t imo a n n o pe r m a n c a n z a di credibil i tà 
politica. In Italia si è verificato u n g rande 
c a m b i a m e n t o che sopra t tu t to al l 'estero 
n o n è s ta to ben in te rpre ta to : f inalmente 
cominc iamo a vedere la fine di ques to t un ­
nel . C'è u n Governo che sta i m p o s t a n d o 
u n a f inanziar ia seria, qu ind i p o t r e m m o 
c o m p r i m e r e ques to differenziale p r o d u ­
cendo forse u n doppio effetto. 
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BENITO PAOLONE. Per la veri tà il col­
lega Sacerdot i ha ant ic ipa to l 'obiettivo del 
mio in tervento: far d i re al governa tore Fa­
zio a lcune cose, sulle qual i ev iden temente 
da « b i r ichino » in tendo impegnar lo . 

Seguii con mol to interesse la sua rela­
zione nel corso del l 'audizione tenutas i in 
occasione della p resen taz ione del docu­
m e n t o di p r o g r a m m a z i o n e economico-fi­
nanz ia r ia . Ricordo che in quel la circo­
s tanza ebbi a fare p iù o m e n o la stessa os­
servazione ed affermai che, r i spet to alle 
cose det te dal Governo in quel documen to , 
nell ' ipotesi in cui quelle affermazioni aves­
sero avuto corpo e corso concre to a t t r a ­
verso provvediment i che r i spe t tassero 
quell ' indirizzo, il governatore avrebbe do­
vuto af fermare che si t r a t t ava di u n a p r o ­
spettiva seria ed affidabile pe r ques to 
paese e pe r la nos t ra economia . 

Dal mio p u n t o di vista, r i spet to a 
q u a n t o affermato da l Governo, e in rela­
zione all ' ipotesi di d a r e corpo e corso con­
cre to a quel le affermazioni , qua lo ra i 
provvediment i avessero r i spe t ta to quell ' in­
dirizzo, il governatore avrebbe dovuto af­
fe rmare che si t r a t t a di u n a prospet t iva 
seria, u n a prospet t iva di affidabilità pe r 
ques to paese e pe r la nos t r a economia . Ri­
cordo che al lora quando , in m o d o bir i­
chino, forzai la r i sposta su ques to pun to , 
non la o t tenni . 

Mi riferii poi ad a lcune quest ioni rela­
tive al s is tema b a n c a r i o nel mer id ione ; in 
par t ico la re r i ch iamai la ques t ione del 
banco di Sicilia e le difficoltà der ivant i 
dalla r iduz ione degli invest iment i in as­
senza di de t e rmina t e agevolazioni diffe­
renzial i . Anche nella coalizione di Go­
verno, nella qua le vi sono differenze di in­
t e rp re taz ione che devono fa ta lmente es­
sere con t empe ra t e in u n equi l ibr io con i 
colleghi della lega, si è pos ta la ques t ione 
della necessità di in terveni re nel sud con 
sostegni ed aiuti , i nd ipenden temen te da 
u n a posizione apr io r i s t i camente p recon­
cetta, pe rché il sud n o n è u n fatto a sé 
s tan te bensì u n a ques t ione nazionale , p e r 
cui è necessar io in terveni re fino a q u a n d o 
n o n t rove remo la m a n i e r a di mig l iorarne 
le condizioni . 

All 'epoca affrontai quest i temi ed ora -
mi l imito a valutazioni di ca ra t t e re poli­
tico - pe r q u a n t o a t t iene al se t tore della 
previdenza, cons ta to che da p a r t e del go­
ve rna to re della Banca d'Italia viene rico­
nosciu ta la bon tà del l ' impostazione della 
manovra . Non solo: nella sua re lazione 
viene pe rs ino sos tenuta - a differenza di 
q u a n t o h a n n o fatto molt i al t r i e di questo 
mi compiaccio - la necessità di r i d u r r e il 
tasso di r e n d i m e n t o e al l inearlo alla con­
dizione generale eu ropea . 

In re lazione poi alla valutaz ione della 
m a n o v r a pe r q u a n t o a t t iene al set tore 
della sanità, cons ta to che anche pe r ques to 
c o m p a r t o si sost iene lo stesso a rgomento 
ed è inol t re confermata , consol idata e raf­
forzata l 'ipotesi dei 5 mila mil iardi previ­
sti. 

Non sono stati tut tavia considera t i ta­
luni aspet t i degli gli impegni concernent i 
le pr ivat izzazioni ed a l t re misure che 
d iano garanz ia e s icurezza al paese . Mi r i­
ferisco, cioè, alla necessi tà di r i d u r r e il 
r a p p o r t o t r a PIL e indeb i tamento , ossia di 
r i d u r r e le spese fasulle, inutili, diseduca­
tive ol t re che disastrose sot to il profilo 
economico, come quelle volte a t ener in 
piedi ca r rozzon i che cos tano mol to e n o n 
p r o d u c o n o nulla . 

Anche pe r q u a n t o concerne il condono, 
il governatore fa p resen te che ques to 
aspe t to n o n si esaur isce in u n a manovra 
squ is i tamente t emporanea , marginale , m a 
agisce in m o d o tale da in tervenire anche 
sot to il profilo s t ru t tu ra le . Infatti, interve­
n e n d o sul l ' individuazione dell 'evasione, 
ques to s t r u m e n t o finisce col p r o d u r r e u n a 
m i n i m a condiz ione di stabili tà. 

Certo, gli esami n o n finiscono mai, m a 
è ch ia ro che è così pe r ché si t r a t t a di u n a 
s i tuazione delicata, a fronte della quale 
occor re u n a b u o n a dose di coraggio. Sto 
ce r cando di svi luppare u n rag ionamento : 
così come ad agosto si chiedeva il r iscon­
t ro dei dat i propost i , adesso che s iamo ad 
o t tobre i dat i devono t rovare r isposta af­
finché a gennaio e a febbraio vi sia la ca­
pac i tà di a t t ivare tu t t i gli s t rumen t i voluti. 
Ebbene , è ques ta la m a n o v r a in campo, 
m a è ch ia ro che se ve r rà ma le appl icata la 
va lu taz ione su di essa n o n cambierà . È 
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chiaro, inoltre, che u n Governo e u n Par­
l amen to si muovono, u n a volta opera te le 
scelte, pe r a t tuar le . E se ques te poli t iche si 
vogliono p o r r e in essere inc idendo sulla 
pubbl ica amminis t raz ione , a t t ivando tu t te 
le p rocedure pe rché ciò venga fatto al m e ­
glio, l 'elemento di fiducia è determinante . 

Le chiedo scusa, governatore , la mia è 
u n a forza tura - come h o già de t to pongo 
la d o m a n d a in m o d o u n po ' b i r ich ino -
m a si t r a t t a di u n a sensazione che vorrei 
fugare. È necessar io d a r e r isposte perché , 
se si vuole agire su u n differenziale nega­
tivo di 15 mila mil iardi , n o n si p u ò inci­
dere con u n a m a n o v r a q u a n d o la si r i t iene 
non positiva e n o n ott imist ica in senso 
reale; il discorso al lora cambie rebbe . Lo 
stesso dicasi, conseguentemente , pe r l'in­
tervento sul s is tema banca r io nel sud e lo 
stesso dicasi pe r gli invest imenti s t ru t tu ­
rali e inf ras t ru t tura l i che n o n è vero n o n 
possano essere a t tua t i nel sud. Quindi bi­
sogna ope ra r e nel l ' ambi to di u n a m a n o v r a 
di sostegno vasta, che, p u r con le dovute 
riserve, ci po r t a a sos tenere la fondamen­
tale ed indispensabi le esigenza di real iz­
zare le misu re previste pe r la previdenza e 
la sanità . Se ques to è vero, c redo che biso­
gnerebbe fare u n o sforzo pe r « car icare » 
n o n di o t t imismo gratui to, m a di u n a cer ta 
obiettività un ' ind i r izzo sul qua le ci si è im­
pegnati , e n o n r icavarne sol tanto l 'ama­
rezza del l ' impopolar i tà der ivante dalla se­
verità della manovra . 

PRESIDENTE. Mi scuso con l 'onorevole 
Fe r r an t e che è s ta to t r a i p r imi ad iscri­
versi a par la re , m a h o cerca to di far inter­
venire, a l te rna t ivamente , i depu ta t i di tu t t i 
i gruppi . 

GIOVANNI FERRANTE. Vorrei porle , 
governatore Fazio, t r e d o m a n d e , o meglio 
r ichieste di ch ia r imento . In p a r t e della sua 
re lazione lei si sofferma sul fatto che l'a­
gosto scorso si è regis t ra to u n fenomeno 
par t ico lare : nonos t an te avessimo conse­
guito u n r isul ta to br i l lante pe r q u a n t o r i­
gua rda la bi lancia dei pagament i , nono ­
s tante si avesse conferma che l 'economia 
reale t i rasse (considerato che cenni di in­
flazione si po tevano avvert ire m a cer ta­

m e n t e n o n e r a n o ai livelli che p u r t r o p p o si 
s t anno o ra regis t rando) , nonos t an t e tu t to 
questo, i tassi d ' interesse sono cresciuti . 
Lei usa un 'espress ione n o n dico ambigua, 
m a ce r t amen te incer ta pe r spiegare ques to 
fenomeno che lascia u n po ' perplessi (an­
che pe rché a b b i a m o m e m o r i a di quel che 
è accadu to nel recente agosto), un 'espres ­
sione che r i ch iamo tes tua lmente : « . . .anche 
e sopra t tu t to pe r incer tezze relative al no­
s t ro debi to pubbl ico . » Ebbene , è p rop r io 
la cont rappos iz ione da t a dai t e rmin i « an­
che e sopra t tu t to » che n o n mi convince. 
Allora le chiedo: qual i al tr i fatti, o l t re a 
ques to sot to cert i versi sconta to dell ' incer­
tezza r i spet to al nos t ro debi to pubblico, 
h a n n o giocato su l l ' andamen to crescente 
del tasso d ' interesse ? Non è s ta to forse il 
f enomeno delle f requent i es ternazioni che 
si sono avute p rop r io da p a r t e della mag­
gioranza e anche - mi p e r m e t t o di mali­
gna re - il tentat ivo n o n dico di delegitti­
m a r e la Banca d'Italia, m a ce r t amen te di 
c r ea re i n to rno ad essa incer tezza r ispet to 
alla sua a u t o n o m i a ? 

La seconda ques t ione che vorrei p o r r e 
è già s ta ta r i ch i ama ta da chi mi ha prece­
duto , m a vorrei su di essa, se è possibile, 
u n a r isposta più pun tua l e . A pagina 11, lei 
t e s tua lmen te sostiene: « ...la previsione su 
cui si fondano gli obiettivi del Governo (8 
pe r cento al lo rdo d ' imposta) a p p a r e ec­
cessivamente ot t imist ica ». Aggiunge inol­
t r e che: « ...la spesa pe r interessi deborde ­
r ebbe r ispet to a quel la prevista pe r 15 
mila mil iardi . » Lei è in g rado - n o n voglio 
profezie, ovviamente, m a possibili s t ime -
di quant i f icare ques ta « eccessivamente ot­
t imist ica » previsione ? 

Vorrei poi r i ch i amare la sua a t tenzione 
su di u n a comparaz ione a mio avviso ne­
cessar ia t r a q u a n t o si afferma a pagina 17 
della re lazione, « è necessar io che la r idu­
zione di spese pe r l 'entità prevista sia co­
m u n q u e ass icura ta i nd ipenden temen te 
dal la sua composiz ione » (che è poi u n po ' 
la posizione assun ta dal la Confindustr ia, 
a lmeno fino a due o t r e giorni fa) e ciò che 
si dice a pagina 21 , « L a con t inuaz ione 
della mode raz ione salar iale ed il man ten i ­
m e n t o della pace sociale, che è la sua base, 
sono essenziali pe rché prosegua la r idu-
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zione dell ' inflazione ». Su ques t 'u l t imo 
aspetto, ovviamente, concord iamo: si t r a t t a 
di u n r i fer imento esplicito a l l ' accordo del 
23 luglio 1993. 

Abbiamo tut tavia ascol ta to p r o p r i o ieri, 
in ques ta sede, i r app re sen t an t i delle con­
federazioni s indacal i a f fe rmare che in­
to rno alla m a n o v r a f inanziar ia occor re il 
consenso, sopra t tu t to di quelle pa r t i che 
h a n n o c rea to ques to indi r izzo volto alla 
pace sociale, al con ten imen to dei salari , e 
così via. È qu ind i necessar io che, p u r nel­
l ' invarianza dell 'enti tà della manovra , essa 
subisca u n a diversa composiz ione . Vi è 
qu ind i il r ischio che si possano a t t u a r e gli 
aspett i quant i ta t ivi della m a n o v r a senza 
avere il consenso di u n a delle pa r t i che 
h a n n o sot toscri t to quel l ' accordo e ciò met ­
te rebbe in m o t o u n meccan i smo n o n so 
fino a che p u n t o governabile . Certo è che 
quel la pa r t e sociale ha d ich ia ra to che l 'ac­
cordo in ques t ione p robab i lmen te do­
vrebbe essere r inegoziato . 

Non è possibile, tut tavia, avere, come si 
dice, la bot te p iena e la moglie ubr iaca , 
anche se si t r a t t a di u n a vecchia aspi ra­
zione u m a n a . Di conseguenza, anche pe r 
s d r a m m a t i z z a r e u n po ' le mie cons idera­
zioni, le pongo, do t to r Fazio, il classico, 
bana le quesi to della t o r r e . Immagin i di 
t rovarsi su di u n a t o r r e e di avere con sé 
la m a n o v r a così come è s ta ta p re sen ta t a 
ed anche quel la che viene p rospe t t a t a 
dalle pa r t i sociali che h a n n o sot toscr i t to 
l 'accordo più volte r i corda to : ebbene, 
qua le get terebbe di sot to ? 

FERDINANDO SCHETTINO. La rela­
zione svolta dal governa tore Fazio mi 
spinge ad espor re u n a sor ta di d o m a n d a -
propos ta , conce rnen te a n c o r a u n a volta il 
Mezzogiorno, che ha focalizzato l 'a t ten­
zione di ques ta Commiss ione e c redo foca­
lizzi quella del l ' in tero paese, pe rché i di­
vari t r a il n o r d ed il sud sono t r o p p o 
ampi . Nella sua re lazione, do t to r Fazio, lei 
afferma g ius tamente che l 'Italia è u n a 
paese r icco di r i spa rmio (mi s e m b r a di 
aver letto da qua lche p a r t e che, addir i t ­
tu ra , si pa r l a di 70 mil ioni di mil iardi) e 
sollecita l ' incentivazione della p rev idenza 
integrativa. Ammesso che vi sia u n or ien­

t a m e n t o in tal senso, lei ipotizza u n accan­
t o n a m e n t o e n o r m e di r i sparmio , che po­
t r ebbe rifluire nel l 'economia nazionale 
sot to forma di a m p l i a m e n t o della base 
produt t iva , qu ind i anche di invest imenti 
s t ru t tu ra l i e di r iorganizzaz ione del te r r i ­
torio, dal m o m e n t o che si po t r ebbe t ra t ­
tare , appun to , di invest imenti di lungo pe­
r iodo . Vorrei sapere , allora, se a suo avviso 
sia possibile o r i en ta re il r i spa rmio accu­
m u l a t o verso la r iorganizzazione e la r i­
s t ru t tu raz ione dei te r r i to r i del Mezzo­
giorno, pe r p o r r e il sud in condizione di 
c a t t u r a r e l ' interesse degli investitori, an­
che s t ranier i . Nel Mezzogiorno, infatti, non 
vi s a r a n n o ma i invest imenti se il te r r i tor io 
n o n ver rà r iorganizza to e r i s t ru t tu ra to . 
Vorrei qu ind i sapere in qual i forme, a suo 
pa re re , sia possibile o r i en ta re ques to r i­
s p a r m i o verso tale obiettivo. È possibile 
che la raccol ta effettuata dalle nos t re ban­
che venga indir izzata , con l 'assistenza e 
l 'ausilio della Banca d'Italia, verso il finan­
z i amen to di proget t i credibil i ? 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Signor pres idente , onorevoli 
commissar i , mi r e n d o conto che forse 
avrei dovuto svolgere in ques ta sede la re ­
lazione che h o esposto la se t t imana scorsa, 
al l 'universi tà di Foggia, sulla s i tuazione del 
Mezzogiorno. 

GIUSEPPE SORIERO. Abbiamo letto 
solo le sintesi sui giornali , p e r ò è s ta ta u n a 
le t tu ra s t imolante . 

PRESIDENTE. Spero che ce la faccia 
perveni re . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Lo farò con g rande pia­
cere . 

Vorrei fare u n a precisazione. L'espor­
taz ione di r i spa rmio n o n viene effettuata 
dalle banche . Il f enomeno nasce dal fatto 
che la p roduz ione in loco del Mezzogiorno 
n o n è in g rado di f inanziare invest imenti e 
consumi in quelle a ree . Il Mezzogiorno ha 
u n deficit di bi lancia commerc ia le che è 
pa r i a circa l'8 pe r cento del p rodo t to in­
t e r n o lordo: q u a n d o gli invest imenti e r ano 
pa r i al 34-35 pe r cento, add i r i t tu ra il sud 
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impor tava pe r u n qu in to dal l 'es terno. Tale 
a m m o n t a r e viene coper to pe rché la spesa 
pubbl ica nel Mezzogiorno supe ra ampia ­
men te le en t ra te , essendo p roporz iona le 
prima facie, anche in assenza di intervent i 
s t raord inar i , alla popolaz ione . A propos i to 
del discorso che è s ta to fatto sulla Ge rma­
nia, r i cordo che la sua pa r t e or ienta le de­
te rminava l'8 pe r cento del peso comples­
sivo, m e n t r e il nos t ro Mezzogiorno r a p p r e ­
senta u n te rzo di tale peso, qu ind i la si tua­
zione è mol to più difficile. 

FABRIZIO SACERDOTI. Si, pe rò 
l 'hanno avuto da u n giorno all 'al tro, n o n 
h a n n o avuto t ren t ' anni . . . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. In seguito t o r n e r ò su ques to 
punto , che d 'a l t ronde anco ra n o n è risolto. 
Comunque , la s t ru t t u r a indust r ia le tedesca 
è mol to più robus ta . 

L'eccesso di spesa pubbl ica di cui pa r ­
lavo non è affatto na tura le , pe rché fino a 
quindici ann i fa nel Mezzogiorno si inve­
stiva e quindi l 'eccesso di invest imenti in 
quelle a ree veniva coper to dai t rasfer i­
ment i pubblici . Di fatto, poiché la spesa 
pubbl ica - t o r n o a r ipe ter lo - è p ropo r ­
zionale al n u m e r o degli ab i tan t i e le impo­
ste sono proporz iona l i al reddi to , ques te 
sono mol to più alte nel cen t ro -no rd che 
nel sud: nel complesso, quindi , si crea il 
d isavanzo di cui si è pa r l a to . Negli ul t imi 
anni , però , gli invest imenti pubblici sono 
diminui t i e n o n vi sono invest imenti p r i ­
vati in loco. Cosa possono fare le banche , 
se n o n vi è un 'at t ivi tà produt t iva ? Vi è u n a 
debolezza del l 'economia mer id ionale , dal la 
quale ten to di af fermare che si p u ò uscire 
a t t raverso invest imenti infras t rut tura l i , 
che f isserebbero l 'eccesso di r i spa rmio . Se, 
infatti, n o n vi sono investimenti , il r i spar ­
mio si dirige altrove, n o n c'è n iente da 
fare. Non spet ta alle b a n c h e investire nel 
Mezzogiorno, è l 'economia reale che guida 
l 'economia f inanziaria . Si po t r ebbe inter­
venire con provvediment i volti alla flessi­
bilità del costo del lavoro: n o n voglio chia­
mar l e gabbie salariali , m a ce r t amen te deve 
verificarsi u n cer to a d a t t a m e n t o della si­
tuaz ione dei costi a quella della p rodu t t i ­

vità, t enu to conto anche della differenza 
del costo della vita. 

Credo di aver svolto u n a re laz ione 
p iu t tos to p reoccupa ta sul s is tema banca ­
r io: n o n vi sono tan t i profìtti; n o n vorre i 
d i r lo t r o p p o forte, m a vi sono sofferenze 
pesant iss ime, sopra t tu t to nel Mezzogiorno. 
I ricavi provenient i dalla negoziazione di 
titoli de l l ' anno scorso sono stati completa­
m e n t e pers i ques t ' anno . Se l 'economia 
reale, d 'a l t ra par te , non è sana, anche il si­
s t ema banca r io ne r isente e tu t t e ques te 
sofferenze necessa r iamente si t r a d u c o n o 
in u n maggiore costo del lavoro. In casi 
es t remi, a h i m è anche nel Mezzogiorno, 
sono necessar i intervent i s t r ao rd ina r i an­
che di b a n c h e del n o r d pe r p o r t a r e capi­
tali e organizzazione, come h o già r icor­
da to in a l t re occasioni. In sostanza, se l'e­
conomia reale n o n è efficiente, anche il si­
s t ema f inanziar io n o n lo è. 

Di conseguenza, il flusso di r i spa rmio 
che si forma nel corso del t e m p o (quello 
deposi ta to n o n si p u ò ut i l izzare pe rché è 
già investito), di cui l 'Italia è ricca, con op­
p o r t u n i incentivi fiscali - pe r esempio l'e­
l iminazione della tassa del 15 pe r cento e 
u n a concessione di margin i più a m p i di 
esenzione dal l ' IRPEF pe r la previdenza in­
tegrativa - po t r ebbe essere indir izzato 
verso gli investimenti , con r isultat i a m e ­
dio t e rmine . Questa az ione di indir izzo 
deve pe rò essere rea l izzata dalle banche , 
che o r a m a i sono imprese ; n o n p u ò più es­
sere la Banca d'Italia ad occupars i di que­
ste cose. La Banca d'Italia deve fissare dei 
cr i ter i di ammin i s t r az ione e sorvegliare 
che vengano r ispet ta t i e deve intervenire 
solo q u a n d o n o n vengono r ispet tat i , al tr i­
men t i si verif icherebbe u n dir igismo o rma i 
inconcepibi le a livello in te rnaz ionale . 

Per q u a n t o r igua rda i condoni , c redo di 
aver già de t to che finiscono pe r c rea re 
un 'aspet ta t iva , qu ind i vanno collegati alla 
r i fo rma fiscale complessiva. Il condono, 
cioè, ha u n senso se ve r amen te el imina il 
passato , a l t r iment i diventa u n incentivo a 
prosegui re nelle violazioni. Se si prevede 
di r icavare dai condoni 5 mila mi l iardi 
l 'anno, su un 'evas ione che si aggira i n to rno 
ai 100 mila mi l iardi l 'anno, si rea l izza in 
rea l tà u n incentivo ad u l te r iore evasione. 
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Mi sembra c o m u n q u e che la legge finan­
ziaria affronti ques to a rgomento , dichia­
r a n d o che è necessar io a n d a r e verso u n a 
r i forma fiscale. 

All 'onorevole Sacerdot i vorre i ch iedere 
cosa pensa della nos t ra polit ica di r idu­
zione dei tassi di in teresse dal l ' I 1,5 al 7 
per cento. È s ta ta u n a polit ica coraggiosa o 
t imida ? 

FABRIZIO SACERDOTI. Quella poli­
tica è s ta ta coraggiosa, fin lì h o a p p r e z z a t o 
la vostra az ione. Lei ci h a p o r t a t o u n gra­
fico i m p o r t a n t e pe r cap i rne gli effetti, poi­
ché, in assenza di a l t re misure , l ' impen­
na ta evidenziata in quel grafico è s ta ta il 
frutto di u n a politica coraggiosa. 

Quel che f r ancamente n o n h o apprez ­
zato, invece, è il r ia lzo di mezzo p u n t o del 
tasso di sconto, con il qua le lei ha affer­
m a t o di aver avuto il mer i to di an t ic ipare 
gli amer ican i . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Non è u n mer i to ; volevo 
dire che è s ta to confe rmato da q u a n t o poi 
è avvenuto negli Stat i Uniti . 

FABRIZIO SACERDOTI. La s i tuazione 
amer i cana è in u n a fase mol to più avan­
zata r i spet to a noi; c redo che il nos t ro 
paese oggi sia come gli Stat i Uniti u n a n n o 
e mezzo fa. La mia opin ione è che si 
debba usa re la leva dei tassi pe r mi su re 
s t ru t tura l i . Temo a n c o r a l ' e r rore compiu to 
dalla Banca d'Italia q u a n d o ope rò quel la 
difesa esaspera ta della l ira pe r la qua le si 
sp reca rono 50 mila mi l iardi pe r raggiun­
gere u n obiettivo impossibile. Credo che 
o r m a i sia evidente pe r tu t t i che la leva 
mone t a r i a n o n serve a di fendere le valute, 
mi p a r e che anche i paesi del G7 concor­
dino su ques to : gli in tervent i nei confront i 
del dol laro ten ta t i dalle b a n c h e centra l i 
n o n h a n n o o t t enu to r isul tat i . O si fanno 
intervent i congiuntural i , come quel lo rea­
l izzato dal la Banca di Svezia che pe r pochi 
giorni alzò il tasso al 500 pe r cento, al tr i ­
men t i il r ia lzo di mezzo p u n t o p u ò provo­
care effetti oppost i a quelli des idera t i . Nel 
caso del nos t ro paese a b b i a m o avuto con­

seguenze disas t rose sui titoli di Sta to e 
sulla valuta. 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Se lei ha seguito con a t ten­
zione cosa è avvenuto quel giorno, ha po­
tu to cons ta ta re che il m a r c o è schizzato 
del 2 pe r cento sul dol laro. 

FABRIZIO SACERDOTI. Ma li abb i amo 
pers i in due giorni ! 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Non li a b b i a m o persi , per­
ché s i amo r imas t i fermi sul dol laro; è il 
m a r c o che è schizzato avant i e lei ha con­
t inua to a g u a r d a r e il m a r c o . 

FABRIZIO SACERDOTI. Ma il dol laro 
scendeva fino a toccare i minimi storici ! 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. Se n o n si muove il Governo, 
la polit ica mone ta r i a deve muovers i corag­
giosamente in u n a d i rez ione che lei ha ca­
pi to beniss imo. La B u n d e s b a n k n o n ha 
condot to u n a polit ica coraggiosa nell 'e­
spansione, m a ha anzi p ra t i ca to u n a poli­
tica e s t r e m a m e n t e r igorosa. A cosa crede 
sia dovuta l 'espansione della p roduz ione 
nel nos t ro paese ? 

FABRIZIO SACERDOTI. Credo che il 
r ibasso dei tassi d ' interesse sia s ta to u n o 
dei motivi pr incipal i . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. A cosa pensa sia collegata 
l ' impenna ta dei tassi d ' interesse che si è 
regis t ra ta in se t t embre ? Alle discussioni 
fatte dopo la finanziaria ! 

FABRIZIO SACERDOTI. La mia p re ­
messa, infatti, è s ta ta che adesso la situa­
zione è p iù ca lma: di fronte ad u n a legge 
finanziaria seria, di fronte ad u n Governo 
che finalmente governa, forse n o n è otti­
mist ico pensa r e alla possibili tà di u n a r i­
duz ione dei tassi . 

ANTONIO FAZIO, Governatore della 
Banca d'Italia. I tassi d ' interesse sui titoli 
sono de te rmina t i dal merca to . Dal grafico 
che vi h o p o r t a t o pote te verificare se l'a-
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zione di control lo della Banca d'Italia è 
s tata eserci tata . I tassi de te rmina t i dal 
merca to d ipendono sopra t tu t to dalle 
aspettative, poi anche da a l t re cose. 

Il mio incoraggiamento è a proseguire 
nella d i rezione in t rapresa : real izzate le ci­
fre indicate e, se possibile, a n d a t e anche 
oltre. 

Al gioco della t o r r e dell 'onorevole Fer­
r an t e r i spondo di decidere lui stesso qua le 
debba essere bu t ta ta : se possibile le salvi 
tu t te e due . 

BENITO PAOLONE. Vorrei chiedere al 
governatore della Banca d'Italia se la m a ­
novra messa in c a m p o è positiva o p p u r e 
no . Voglio che ques ta valutazione venga 
registrata, pe rché voglio essere s icuro di 
averlo capito io. Se ho compreso bene, 
quindi , il do t tor Fazio ha affermato che 
questa manovra , se ver rà real izzata , r a p ­
presen ta u n e lemento positivo. Questo 
deve essere il da to conclusivo di ques ta 
audizione, a l t r iment i n o n ne ho capi to l'u­
tilità. Pol i t icamente devo capi re se ques ta 

m a n o v r a è positiva e se il p r o b l e m a è rea­
l izzarla e, se possibile, rafforzar la . 

Voglio essere cer to di aver capito, per­
ché ques to è quello che ho chiesto a tu t t i 
coloro che a b b i a m o ascol tato. Se mi viene 
r isposto che la m a n o v r a è sbagliata, io 
p ropongo di correggerla. 

PRESIDENTE. Dopo ques to in tervento 
b i r ichino dell 'onorevole Paolone, r ingrazio 
il governatore Fazio, ed i suoi col labora­
tori , pe r l ' ampia disponibil i tà d imos t ra ta e 
pe r il con t r ibu to notevolissimo fornito per 
l ' approfondimento dei t emi in discussione, 
con t r ibu to del quale c iascuno di noi farà 
l 'uso p iù vicino alla sua impos taz ione . 

La seduta termina alle 18,40. 
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