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I Bancor: le confidenze di un banchiere

Nella Sala Zuccari di Palazzo Giustiniani, il 24 marzo 2023 ¢ stato presentato il libro Bancor: le confi-

denze di un banchiere, Aragno, Torino, 2022, che raccoglie ¢li scritti che Guido Carli (con lo pseudonino

di «Bancor») pubblico negli anni Settanta sull’ Espresso

di Engenio Scalfari. Qui riproduciamo due capitoli

significativi del volume preceduti dalle note di commento del Presidente dell’ Associazione « Guido Carli»,

Federico Carli, e dell’cconomista Pierluigi Ciocca.

Il coraggio delle idee

Federico Carli

La presentazione al Senato del

Bancor

libro Bancor. Le confidenze di un
banchiere (Nino Aragno Edi-
tore, 2022), nella straordinaria
cornice della Sala Zuccari, a
Palazzo Giustiniani, alla pre-
senza di numerose personalita
dell’economia ¢ della cultura
italiane, ¢ stata una testimo-
nianza dell'interesse per un
capitolo importante della vita
di Guido Carli. Bancor, infatti,
tra il 1971 e il 1973 é stato un
esperimento  editoriale che
non aveva precedenti ¢ che non ha avuto
eredi nelle vicende del nostro giornalismo.
Questo esperimento ha segnato la storia
della comunicazione finanziaria in Ttalia, la-
sciando una traccia marcata nel dibattto
pubblico di quegli anni tumultuosi. E Ban
cor non era altro che il binomio costituito
da Guido Carli e Eugenio Scalfari.
Abbiamo voluto ripubblicare tutti gli articoli
di Bancor in occasione del Premio che ab-
biamo istituito ¢ realizzato il 24 novembre
2022, per contribuire a esplicitare il motivo
e il senso dell’iniziativa: soprattutto, una que-

stione di metodo. L'esigenza di riporre

un’assoluta fiducia nella razio-

nalitd umana per superare le

LE CONFIDENZE
DI UN BANCHIERF

sfide ¢ gli ostacali che la storia
sempre ¢i pone. Bisogna rifug-
gire dalla tentazione di rite-
nere che 1 tempi in cul
viviamo siano piu difficih di
quelli precedenti, perché ogni
epoca presenta la propria
complessita; tuttavia sempre
esiste la strada per sciogliere
anche 1 nodi piu intricati ¢ ve-
nire fuori da situazioni che in
principio possono apparire
senza uscita. [ tre anni di Bancor, per esen-
pio, furono terribili. 1l suo primo articolo
precede di poche settimane la dichiarazione
con cui Nixon posc fine alla convertibilita
del dollaro in oro facendo crollare 1l sistema
definito a Bretton Woods, su cui si era fon-
dato I'ordine monetario che era stato m vi-
gore dal dopoguerra consentendo alla
comunita dei paesi liberi di moltiplicare in
modo stupefacente 1 propri livelli di rie-
chezza nel volgere di due decenni. Comincia
allora una fase di turbolenza, con la lira espo
sta a forti pressiont nella direzione di un pro-

gressivo deprezzamento. Inizia I'epoca della

bal
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grande inflazione, alimentata dallo shock sa-
lariale successivo all'autunno caldo ¢ dalla
nuova politica petrolifera imposta  dagli
sceicchi. Tensioni che portavano a deprimere
la produzione ¢ 'occupazione, riducendo il
potenziale di crescita dell'economia. E
I\‘p&xll del terrorismo rosso e delle \(I'Jgf
Una cappa di piombo soffoca il Paese. Esi-
stono fondati timori circa una possibile re-
gressione democratica dell'lralia. L'incertezza
non era certamente inferiore a quella che
oggi rende disagevole la navigazione degli
Stati curopet, tra cui il nostro.

Bancor c1 insegna che ¢ possibile esercitare
responsabilmente la propria capacitd di de-

cisione confidando nell’analisi ¢ nella cono-

Carli + Scalfari = Bancor

Pierluigi Ciocca

Approdato cinquant’anni ta quale ecconomi-
sta 1in Via Nazionale conservo il ricordo di
Eugenio Scaltart, elegante giornahsta che
dall’'utficio di Guido Carli talvolta passava
nelle stanze del Servizio Studi, in particolare
m quella di Paolo Savona, per raccogliere ul-
teriori element rispetto a quanto aveva di-
scusso col Governatore.

Pit di Donato Menichella, suo illustre ¢ ri-
servatissimo predecessore, Carli credeva nella
sindacabilitd, nel riscontro eritico, del pen-
sicro ¢ dell’azione del banchiere centrale.
Quindi eftettuava interventi pubblici e si
esponeva a interviste. L'idea di prestarsi a

«Bancor per I'Espresso di Scalfari presuppo-

neva stima per il giornalista ¢ per la testata.

La professionalita di Scalfari, nella stessa ma-
teria economica, assicurava una mediazione

cthicace con T'opinione pubblica. Vi era

Banche, storia e cultura

scenza, promuovendo il confronto ¢ il plu-
ralismo delle 1dee, sollecitando 1 giovani a ra-
gionare con una piena liberta di pensiero,
senza cedere alla paura né allo sconforto e
rifiutando di percorrere la strada — solo in
apparenza piu facile — dell’'omologazione in-
tellettuale che sempre ¢ negatrice del pro-
gresso e che Keynes aborriva.

Nei tempi difticili che attraversiamo questo
metodo ¢i pud atutare a trovare il coraggio ne-
cessario a cambiare la rotta, per tornare a per-
correre la via del progresso dopo cinque lustri
di stagnazione costellag di recessioni. Questo
¢ lo spirito che ¢i anima, che affonda le radici
nel segno di Bancor ¢ che desideriamo pro-

porre nuovamente per L]U‘\‘\l’i nostri anni.

anche, per Carl, Ia possibilita di divulgare
1idee che era meno opportuno esporre in
prima persona.

Nel panorama del giornalismo odierno non
s1 puo non rimpiangere originalita della
formula «Bancor» ¢ la qualita di quegli arti-
coli. L'attuale informazione offerta al pub-
blico sui temi dell’'economia potrebbe essere
pitt viva e pit vera. Cito un solo caso: 'au-
mento del Pil italiano di dieci punti nel
2021-2022 non significa affatto crescita,
come 1 media dicono echeggiando 1 politici
e segnatamente chi governa. Si tratta di un
mero rimbalzo. In percentuale della caduta
(100%) 1l rimbalzo ¢ anche inferiore a quello
delle altre economie avanzate ¢ dell’euro-
zona (ben oltre 11 100%). Nel 2023 I'ltalia ¢
dove era nel 2019 e dove era nel 2000, con

bassa produttivitd, mvestimenti netti negativi,
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stock di capitale eroso: 1 fattori che hanno
inchiodato I'economia nell'intero ventennio
di questo secolo. Sylos Labini, Napoleoni,
Spaventa, Caffe, Andreatta, Ricossa lo avreb-
bero denunciato, sui giornali che chiedevano
il loro parere. Oggi 1 media si rivolgono solo
di rado a economisti indipendent, non
meno bravi dei loro predecessori.

Degli articoli di «Bancor» mi limito a evo-
care 1l primo della serie — Tempesta in arrivo
— apparso il 30 maggio del 1971.11 tema era
intriso di aspetti a un tempo economici e
politici: la crist del sistema monetario inter-
nazionale. Solo qualche settimana dopo, il 15
agosto, all'insaputa universale, tre persone a
Washington avrebbero decretato I'eutanasia
del sistema che nel 1944 lo stesso Keynes per
'Inghilterra ¢ soprattutto Harry Dexter
White per gli Stati Uniti avevano disegnato
a Bretton Woods. La moneta di conto nter-
bancaria proposta da Keynes — 1l bancor, ap-
punto — non nacque. Ma quel sistema per
trent’anni corrispose alla crescita piu rapida
ed equilibrata mai sperimentata dal genere
umano.

[n Banca d’ltalia Carli e Baffi non potevano
csattamente prevedere per meta  agosto
quanto per gli Stati Uniti le tre persone a
Washington avrebbero deciso: I'inconverti-
bilita del dollaro in oro, unita ad altre misure.
Non era possibile anticipare da Roma il sug-
gerimento di Paul Volcker (un tecnico stra-
ordinario, poi mitico Presidente della Fed),

la tenacia del ministro del Tesoro, 1l texano

John Connally (ferito a Dallas con Ken-

nedy), la capacita di Richard Nixon (un au-
tentico politico, altro che «Tricky Dicky»!)
di scegliere in assoluta solitudine. Sulla vi-
cenda e illuminante la testimonianza di uno

dei protagonisti, rilasciata poco prima della
8

sua scomparsa (P.A.Volcker, Keeping at It. The
Qutest for Sound Money and Good Government,
Public Aftairs, New York, 2018).
Nondimeno, in quell'incerto clima, «Ban-
cor colse e spiego ai lettori dell’Espresso il
nodo centrale. Scrisse che «’ammalato ¢ 1l
sistema monetario internazionale nella sua
interezza (...). Le riserve auree degli Stati
Uniti sono scese a un livello cosi basso da
aver gia provocato di fatto I'inconvertibilita
del dollaro. 11 dollaro ¢ gia ora inconvertibile
(...). Che importanza puo avere il fatto che
il governo americano accetti di convertire
senza batter ciglio o dichiari ufficialmente
inconvertibilita?»

Chiarissimo. E ¢io che fu, cio che accadde.
Il commento ex post, col beneficio della re-
trospettiva di mezzo secolo, ¢ quanto Carli
non poteva immaginare. Negli Stati Uniti la
dinamica della produttiviti aveva sfiorato il
2% I'anno nel 1920-1970 (Gordon). Dopo
di allora ¢ scesa sino allo 0,5% nel decennio
pre-covid. 'economia ha cessato di essere
competitiva. Da quel fatidico 1971 gli Stati
Uniti hanno sperimentato ogni anno per
mezzo secolo disavanzi nella bilancia dei pa-
gamenti, fino all’attuale cifra di quasi un tri-
lione di dollari. Hanno quindi accumulato
una posizione debitoria netta verso I'estero
ascesa a oltre 18 trilioni (70% del Pil),
avendo come creditori Giappone, Germania
¢ da ultimo la Cina. Sono sopravvissuti per
cinquant’anni al disopra delle proprie ri-
sorse, sulle spalle del resto del mondo.

I loro eccessi di spesa pubblica hanno gene-
rato dagli inizi del 2021 una inflazione che
s1 ¢ estesa internazionalmente, solo dal marzo
del 2022 alimentata anche dal conflitto
ucraino. Il lassismo e gli errori di una Fed

appiattita sull’esecutivo hanno fatto il resto.
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La Fed ha inondato di liquidita I'economia
¢ la speculazione di borsa con un quantita-
tive easing pluriennale, poi indifferente al-
Iesplosione  della spesa pubblica  nel
2020-2021. al rimbalzo dal calo da covid del
2020, alla bassa disoccupazione. Ha tardato
per un anno ¢ mezzo a contrastare con un
secco, immediato aumento dei tassi d'inte-
resse a breve un'inflazione da domanda da
molt prevista gia  all'inizio  del 2021,
Quando ha agito, nell’estate del 2022 lo ha
fatto fra annunci ¢ incertezze, con una gra-
dualita nell'innalzare 1 tassi di policy che non
poteva non alimentare aspettative di rialzo
dell'mtera curva dei tassi. La conseguenza ¢

stata di sgonfiare la bolla borsistica ¢ soprat-

tutto di bloccare la domanda di obbligazioni

a media e lunga scadenza, rendendo illiquidi

Tempesta in arrivo’
Guido Carli (Bancor)

Si ¢ assal discusso, nei giornt immediata-
mente successivi alla decisione del governo
tedesco di far tlottare liberamente 1l marco
sul mercato det cambi, se quella che era
scoppiata fosse la crisi del marco e delle alere
monete che si trovano in condizioni analo
ghe alla sua o pruttosto la crist del dollaro.
Gl americani in particolare hanno messo un
punto d'onore nel sottolineare che la posi-
zione del dollaro non era minumamente n
gioco. Discussione oziosa. Ci basti invece
fare due constatazioni. Prima:a differenza del
1969, questa volta 11 marco non era partico-
Jarmente sottovalutato (infatti 'avanzo delle
partite correnti della bilancia dei pagamenti
tedesca ¢ 1n attivo, ma con una netta ten-

denza verso 1l pareggio). Meno ancora era

convertiDite

dando ¢ | lla crisi del sis

netdrio internazionale che era gia da mello tempo n in

cubazione

1 bilanei bancari e instabile I'intera struttura
finanziaria come non avveniva, sempre negli
Statt Unia, dai disasern del 2008, La Banca
d'Italia di Carli ¢ di Baffi sarebbe stata ben
plfl accorta ed etficace!

[n sintesi, gl Statt Unit ambiscono a restare
paese leader sebbene siano a corto di mezzi
Propri e i mani nieno sicure, con quali po-
tenziali riflessi economici. geopolitici, fi-
nanco militari, non ¢ facile immaginare, La
Cina ha gia ndotto da 1,2 a 1 trihone di dol-
lar1 1 titohi di stato Usa 1 portafoglio. Se li
svendesse 1l dollaro crollerebbe ¢ gli Stat
Uniti non potrebbero che proteggerlo per
contenere la perdita di ragioni di scambio e
I'inflazione importata con tagh di spesa ¢ una
durissima recessione.

Chissa cosa avrebbe scritto «Bancors. ..

sottovalutato 1l fiorino olandese. 11 discorso
potrebbe forse esser diverso per il franco
svizzero, Comunque nessuna delle monete
rivalutate o flottant e stata obbligata a pren-
der quelle misure per sanare uno «squilibrio
fondamentale» della propria bilancia dei pa
gamenti. Seconda: le masse dei capitali va-
anti aumentano col passar dei mesi sia nelle
dimensioni che nella rapiditd ¢ pericolositd
degli spostament.

Da queste due constatazioni discende una
verita assai pit seria che non di stabilire se
sta in crist il marco o il dollaro. Se infaca 1l
cambiamento delle parita o 'abbandono pit
o meno temporanco del prineipio della pa-
rita fissa fossero stati adottati per porre rime-

dio a uno «squilibrio tondamentale», oggi
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potremmo dire che il sistema ¢ sulla via della
guarigione, se non alero per il fatto che il
malanno ¢ stato mdividuato. Purtroppo non
stamo affatto in questa condizione. 11 ma-
lanno non consiste né nella sottovalutazione
del marco né nella sopravalutazione del dol-
laro, ma proviene dall’esistenza d'un mercato
dei capitali assolutamente libero, radicato al
centro dell’area curcatlantica (con sostan-
ziose propaggini fino al Giappone) che fun-
ziona da amplificatore ¢ da moltiplicatore
delle onde congiunturali che nascono nel-
I'economia-leader del sistema.

Se di questo si tratta, ¢ chiaro che qualsiasi
mutamento nel regime dei cambi ¢ una me-
dicina che non ha nulla a che vedere con la
malattia che si deve curare. Non con la ma-
lattia € neppure, si puo aggiungere, con I'am-
malato: il quale infatti non ¢ né il marco, né
il dollaro, né alcun’altra moneta singolar-
mente considerata, ma 1l sistema monetario
internazionale nella sua interezza.

Di questa veritd ormai sono persuasi 1 ban-
chieri di tutto 1l mondo. Qualcuno ¢’era ar-
rivato forse con qualche anticipo, i piu ci
sono arrivati parecchio tardi; ma oggi la con-
vinzione ¢ unanime. Finalmente ¢'¢ un
punto in comune dal guale si puo comin-
crare a discutere.

Un'altra disputa abbastanza oziosa ¢ quella
di voler preconizzare I'atteggiamento del go-
verno americano di fronte a eventuali ¢ mas-
sicee richieste di conversione di dollart in
oro da parte di qualche banca centrale. Che
importanza puo avere il fatto che il governo
americano accetti di convertire senza batter
ciglio o dichiari ufficialmente I'inconvert
bilita? Nessuna importanza, perché la que-
stione € gia risolta in partenza. Infacti le

ri1ser

> auree degli Stati Unitl sono scese a

un livello cosi basso da aver gia provocato
«di factor I'inconvertibilitd del dollaro. 11 dol-
laro ¢ gia ora mconvertibile. Ma perché non
dire che lo ¢ stato fin dal 1968, quando gli
Stati del «club dei Dieci» accettarono 1'isti-
tuzione del doppio mercato dell’'oro? Si ¢
detto che I'idea fu proposta dagh waliani.
Non so se sia vero. Sarebbe comunque una
paternita assal poco entusiasmante per un
paese che ¢ il terzo per 'anmmontare delle
riserve e il secondo tra i creditori degli Stat
Unitt. Avremmo dunque proprio noi sugge-
rito al debitore i modi per legalizzare la sua
insolvenza?

Poiché il dollaro ¢ dunque inconvertibile e
poiché continua a essere il principale stru-
mento di riserva ¢ soprattutto 'unica mo-
neta d'intervento sul mercato dei cambu, se
ne dovrebbe concludere che stiamo gia vi-
vendo da almeno tre anm 1 pieno dolla
standard. Ma ¢ proprio vero?

Offro alla meditazione dei lettori due ra-

gioni per sostenere che non ¢ vero affatro.

Anzitutto: 'oro posseduto dalle banche cen-

trali copre oltre il 35% delle riserve mone-

tarie mondiali, ¢ questa ¢ la prima ragione;

infatd le banche che possiedono oro non
sono atfatto disposte a rassegnarst alla sua de-
monetizzazione; non ¢ assolutamente im-
probabile la formazione d'un gruppo di
paesi ancorati all’oro, come non ¢ assoluta-
mente improbabile che quei paesi trovereb-
bero ampio sostegno da parte... dell’Unione
Sovietica.

Ma la seconda ragione ¢ ancora pin seria. I
dollar standard presuppone che 1 paesi che vi
partecipano accettino il meccanismo perché
convint che esso s1a 1l mighore possibile nel
momento dato ¢ s1 astengano quindi da

qualsiasi intervento che ne impedisca o ral-
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lenti il tunzionamento. Il sistema aureo
cadde quando la maggioranza degh Stau che
prima vi aderivano sospese la libera conver-
tibilitd in oro delle rispettive monete. Lex-
change standard sta cadendo da quando i
creditort degh Stati Uniu si astengono dal
chiedere la conversione m oro det loro cre-
ditt in dollari ¢ da quando gli Stun Unin
sono diventat insolventi, che ¢ poi altra
faccia della stessa medagha. Che dollar stan-
dard ¢ mai questo. nel quale gli Stati econo-
micamente pin importantt hanno come
preoccupazione dominante quella di respin-
gere mdietro 1 dollari, instaurare barriere va-
lutarie e cercar di cambiare il pid
silenziosamente possibile la composizione
delle loro riserve, alleggerendost in qualche
maniera della valuta americana?

Perché un dollar standard possa funzionare sa-
rebbe necessaria una spiccata integrazione
tra 1l mercato dei capitali americano ¢ quello
del resto del mondo (I'Europa i partico-
|.ll\‘?. In klUL‘] caso 1 LlL‘l\iti a ln‘c\'c &{L‘gh \l‘lli
Uniti (dollar balances) avrebbero un corrispet-
tivo 1n investimenti finanziari del resto del
mondo 1 valort mobiliart  americani.
Quando la consistenza delle dollar balances di-
minuisse, si verificherebbe automaticamente
un disinvestimento neteto det valori mobiliari
americani posseduti da «non americani».
Questi flusst compensativi tra il mercato
monectario ¢ quello finanziario sarebbero go-
vernat dai tassi d'interesse e dal corso dei ti-
toh I)Cgli Statt Uniti I'i\l\ctt() al corso det
titoli nel resto del mondo.

Poiché non esiste nulla di simile, noi non vi-
viamo affatto m un dollar standard, ma in un
VETro ¢ P]'Up]‘iu Caos H)Ul]c(.ll'io.

Una soluzione possibile (la sola in vista,

anche se alquanto remota) ¢ quella «bipo-

Banclhi tO1 L ultura 5Y

larer. O «eripolarer, perché il rublo sta diven-
tando una moneta internazionale. Cio¢ 'esi-
stenza di due o pit aree monetarie, clascuna
agganciata a propric regole e a propri stru-
menti di riserva, con tassi di cambio tra le
diverse aree tlottant entro una fascia ampia
ma determinata. ¢ col Fondo monctario in
veste di «cassa di compensazioner tra tutte.

Una soluzione del genere ¢ gia nei fatt: il
marco flottante ¢ 1l primo passo concreto n
quella direzione: che le autoritd monetarie
tedesche ne siano consapevoli oppure no ha
scarsa importanza.

I1 sistema «bipolarer reca con s¢ due conse-
guenze di grande portata, La prima ¢ che
I'oro non ¢ atfatto sulla via d’esser cancellato
come strumento monctario. La coesistenza tra
pitt arce monetarie ha infatt bisogno di mec-
canismi arbitrali. Uno di essi puo certamente
essere 1l Fondo monetario. Un altro puo es-
sere "oro. Non ¢ ditheile prevedere che in un
futuro non troppo lontano sard proprio il
Fondo monetario a difendere la funzione del-
"oro, certo non come asse portante del si-
sterma, ma come suo necessario lubrificante.

La seconda conseguenza ¢ che all'interno di
OgNi area ¢l sard necessariamente un’econo-

mia dominante sulle altre (¢ quindi una mo-

neta dominante). Nel caso che ¢1 concerne,

economia dominante sara quella tedesca. 11
governatore Carli fa bene a rifiutarst di an-
dare in barca con due elefanti, ma con uno
bisogna che si rassegni ad andare. 11 problema
a quel punto diventa di costruire una barca
sutficientemente capace per portare a bordo
tutti, lelefante ¢ gh alori passeggert.

Se questi concettl SONO COTTELH, OCCOrTe non
perderli di vista atinché d'ora in poi ogni
passo sia capace di condurre verso gli obiet-

tivi destderati. Non lo ¢ continuare a trastul-
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larsi con Uexchange standard facendo vista che
esista ancora sul serio. Non lo e, soprattutto,
lasciare senza alcun controllo I'enorme mer-
cato delle curomonete. E chiaro che la solu-
zione «bipolares diventa impossibile finché
i1l mercato delle eurovalute consente di sca-
valcare le politiche economiche nazionali o
continentali. Se si vuole veramente uscire dal

caos monetario attuale il primo provvedi-

Le colpe del Parlamento™

Intervista di Eugenio Scalfari a Guido

Domanda. Da molu segni risulta che 'eco-
nomia italiana ¢ uscita dal periodo della sta-
gnazione e s'avvia verso una fase di robusta
ripresa, ma le indicazioni statistiche non suf-
fragano ancora questi indizi. Qual ¢ la sua
opinione?

Risposta. Lo sciopero delle poste ha avuto tra
le altre conseguenze quella di tar precipitare
il nostro apparato informativo in un black ot
quast totale dal quale ¢ vorra parecchio
tempo per riemergere. Tuttavia 1 segni della
ripresa sono evident. Cominciarono ad af-
fiorare fin dallo scorso novembre, ma sono
diventati sempre pit nett a partire da gen-
naio. Dai primi d’aprile, cioe dopo la firma
del contratto dei metalmeccanici. la ripresa
produttiva ¢ visibile in tutti 1 settori.
Domanda. Puo indicare quali sono i set-tori
portanti di questo movimento congiuntu-
rale?

Risposta. La chimica, le fibre, la siderurgia, i
mezzi di trasporto. Pia di recente si ¢ messa
in movimento anche I'industria edilizia. Ma
ormai la fase di alta congiuntura si va diffon-
dendo abbastanza rapidamente su tutta la

struttura industriale del paese. Abbiamo I'im-

la crisi politica
verno Andreotti.

mento da prendere ¢ di riassorbire 'im-
menso lago dell’euromercato. E poiché gli
Stati Unitl non sembrano disposti a porst se-
riamente il problema, I'iniziativa passa neces-
sariamente  agli  europei.  La  doppia
quotazione del dollaro — commerciale e fi-
nanziario, sull’esempio di quanto gid avviene
in Belgio — potrebbe essere il primo passo

su questa strada abbastanza accidentata.

Carli (Bancor)

pressione che 1 alcunt punti del sistema si
stia gia manifestando una certa insufficienza
degli impianti ¢ la ragione ¢ evidente: con
I'aumento nei costi di lavoro veriticatosi
negli ultimi tre anni, una parte consistente
degli impianti si trova obiettivamente fuori
mercato, cioe sarebbe antieconomico uuliz-
zarli. Poiché nel periodo considerato gli in-
vestimenti, sia di rinnovo  che di
ampliamento, sono stati piuttosto scarst, I'au-
mento della domanda ha rapidamente messo
in evidenza una relativa scarsita der mezzi di
produzione economicamente utilizzabil.
Domanda. Questa scarsita d'impiant quale
ettetto avra sulla situazione congiunturale?
Risposta. Un duplice effetto. 11 primo nega-
tivo, 1l secondo positivo. Quello negativo de-
riva dalla circostanza che la produzione non
potra espandersi con la rapidita corrispon-
dente all’aumento della domanda. Questo
fatto ha gia avuto qualche conseguenza sui
prezzi di listino di molte aziende e sulle 1m-
portazioni. L'effetto positivo ¢ invece un ri-
lancio degli investimenti. Le indicazioni in
questo senso che provengono sia dagli uttici

della programmazione che daglh istituti spe-
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ciali di credito mobiliare che dalle banche
ordinarie sono univoche: se non avverranno
fatti nuovi e imprevist, il '73-74 dovrebbe
essere per I'ltalia la prima stagione, dopo un
lungo periodo di acque morte, che vedra un
forte sviluppo degli investimenti industriali.
Domanda. Questa sua previsione significa che
1 tassi d'mteresse sono destinati a salire nel
prossimo futuro?

Risposta. Non necessartamente. In questo
momento la liquidita del sistema ¢ abbon-
dante, anche se da alcuni segni si puo rica-
vare I'impressione che sia male distribuita. Ci
sono cloe alcunt istituti bancari che dispon-
gono di iquidita cccedentaria ¢ altri gia in
tensione. Complessivamente comunque 1
mezzi destinati al finanziamento degli inve-
stimenti e, contemporaneamente, al finanzia-
mento del Tesoro esistono. 1 tasst a lungo
termine dovrebbero percio rimanere stabili
se la banca centrale non modifichera la sua
politica.

Domanda. Le1 ha I'impressione che in questo
campo non ¢l saranno mutamenti?
Risposta. Ho la sensazione che la banca cen-
trale sia decisa a mantenere stabili 1 rendi-
menti dei titoli obbligazionari.

Domanda. Nel frattempo tuttavia 1 tassi d'in-
teresse sul mercato internazionale sono in
ascesa. Non c’¢ il rischio che st riproduca per
noi una situazione analoga a quella del 769,
che obbligo la Banca d’ltalia a consentire un
allineamento tra i tassi interni e quelli esteri
per evitare movimenti di fondi dal nostro
mercato a quello internazionale?

Risposta. Quest’eventualita per il momento
non esiste. Anzitutto perché 1 nostri tassi at-
tuali non sono molto distanti da quelli in vi-
gore nel principali mercati stranieri ¢ poi

perché il tasso di cambio della lira ¢ mobile.
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La sua mobilita ha isolato 1l mercato tinan-
ziario italiano ¢ consente alla banca centrale
di attuare la politica che pit ritene conve-
niente al riparo dalla minaccia d'un deflusso
di riserve.

Domanda. In sostanza, secondo let, la Banca
d'Tralia ¢ 1n grado di attuare, anzi di prose-
guire, una politica di espansione monetaria
senza il timore di perdere riserve. Ma non ¢
proprio questa politica che genera infla-
zione? E non ¢ questa politica che, scari-
cando sul tasso di cambio della lira le
tensiont monetarie, rischia d’accentuare pe-
ricolosamente il movimento di svalutazione
della nostra moneta?

Risposta. Non direi che, allo stato delle cose,
st possano individuare nella politica dell'ist-
tuto d'emissione element inflazionistici. La
base monetaria si sta espandendo in modi e
in misura perfettamente compatibili allo svi-
luppo del reddito e non esiste alcun sintomo
d'un’inflazione dovuta a eccesso di do-
manda. L'ascesa det prezzi interni, che ha
certamente acquistato un dinamismo note-
vole, ¢ dovuta essenzialmente a tre cause: il
movimento ascendente delle materie prime
di base sui mercati internazionali, il movi-
mento ascendente di alcune derrate alimen-
tari, 'cccesso det costi di lavoro prodottosi
nell'ultimo triennio. Se queste sono le cause
che interagiscono sui prezzi interni, ¢ chiaro
che una stretta monetaria attuata dalla banca
centrale non avrebbe alcun etfetto sui prezzi,
a meno di non esser spinta a un tale livello
d'intensita da far ripiombare 1l sistema in
uno stato di prostrazione. Mi sembra da
escludere che le autorita monetarie si assu-
mano una cosi gravosa responsabilita, adot-
tando una politica restrittiva i cul ettetti

negativi soverchierebbero di gran lunga
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quelli posiavi. Per quanto riguarda il pro-
blema del tasso di cambio ho 'impressione
che Topinione pubblica sia sensibilizzata
fuori misura sull’argomento. La bilancia dei
pagamenti di base, una volta arginato il de-
flusso dei capitali attraverso la fluttuazione. ¢
molto solida; la stagione che si apre ¢ part-
colarmente favorevole all’afflusso di divisa
straniera. Per concludere: non c¢i sono ele-

mengi (IIC r‘.lk‘L‘i.l”L) }WI'L‘\'CdL‘I'L‘ un U]lk‘\'l(\)l‘

deprezzamento del tasso di cambio. Se mai.

ci sono elementi che potrebbero far preve-
dere il contrario.

Domanda. Esiste tuttavia un alro clemento
da non sottovalutare, ¢ cioe N'aumento della
spesa corrente della pubblica amministra-
zione. Che cosa avverra se alla domanda di
fondi per investimenti da parte della imprese
st sommera una crescente domanda di fondi
da parte dcl Tesoro? Non ¢’e pk’l‘ln‘nlu Ul)c m
quel momento 'mtlazione da costi st sommi

a un'inflazione da domanda?

Risposta. 11 tuturo ¢ sempre pieno di pericoli.

Il problema dell’ammontare della spesa pub-
blica indubbiamente esiste ed ¢ uno dei pia
assillanti, tanto pia quando il Parlamento
spinge verso una continua espansione della
spesa. Recentemente la ragioneria generale
ha diffuso un breve prospetto molto signifi-
cativo, riassumendo gli effettt finanziari di al-
cune decisiont parlamentari. Cito qualche
esempio. I disegno di legge presentato dal
governo per il fondo di dotazione dell’Egam
prevedeva un onere complessivo di 192 mi-
liards; Ta legge approvata dal Parlamento ha
portato 'onere a 330 miliardi. Gli stanzia-
menti per le alluviont in Sicilia ¢ Calabria
sono aumentati, in base alle decisiont delle
Camere, da 79 a 389 milardi. Quelh per il

terremoto in Sicilia da 108 a 200. Per queste

sole tre leggr ¢’¢ stato dunque un aggravio
di poco meno di 550 mihardi. Ma questo ¢
ancora il meno di fronte alle richieste ¢ ai
relativi onert finanziari per il bilancio che
deriveranno dalle agitazioni dei dipendenti
statali e parastatali attualmente in corso. Su
questo punto, secondo me, bisogna essere
molto chiari.

Domanda. Lei ritiene che le richieste di au-
menti di stipendio provenienti dal set-tore
del pubblico mmpicgo rappresentino un pe-
ricolo serio per I'equilibrio del bilancio?
Risposta. Non sono in grado di valutare gli
etfeta finanziari di richieste tuttora i discus-
stone. Noto soltanto che 1 miglioramenti sa-
lariali chiest ¢ ottenuti da alcune categorie
di lavorator: dell industria sono stati note-
volmente piu contenuti rispetto alle richieste
del pubblico impiego. E vero che s1 ¢ trat-
tato, in quel caso, d'una scelta delle organiz-
zazioni sindacali, pit inclini a ottenere
mutamenti isticuzionali ¢ normatvi che
maggiorazioni di salario. Tuttavia, in tempi
di turbament monetari diffust in tutto il
mondo, non si pud non sottolineare la dif-
ferenza di comportamento tra 1 lavoratori
dell’industria ¢ 1 pubblici impiegati.
Domanda. Lei sa tuttavia che le confedera-
zion det lavoratori ¢ in particolare la Cgil
preannunciano un offensiva in grande stle
per un generale aumento det salari se il mo-
vimento di rialzo dei prezzi non sard rapi-
damente bloccato. Che cosa pensa di questa
eventualita?

Risposta. Ho motivo di sperare che 1l movi-
mento dascesa dei prezzi assumerd nell'im-
mediato tuturo un andamento  piu
contenuto, almeno per quanto riguarda gh
clementi dipendent da cause italiane. Quelle

internazionali sono fuori dal nostro con-
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tollo ¢ richiedono un’azione concertata a
livello internazionale o perlomeno europeo;
comunque hanno 1l vantaggio di non mo-
dificare la posizione concorrenziale del no-
stro paese rispetto agli altri paesi industriali.
Domanda. Non toglie che chi ne sopportera
1 costi saranno 1 gruppi sociali a reddito fisso,
salariati, impiegati, pensionati.

Risposta. Quando ¢ in atto un movimento di
traslazione dei maggiori costi sui prezzi av-
viene sempre cosl. Debbo tuttavia ricordare
che in lralia esistono istituti in gran parte
sconosciuti agh altri paesi industriali. Per
esempio quello della scala mobile. Per esem-
pio quello del trattamento di quiescenza e
'indennita di liquidazione. Per esempio il
tipo e la misura della contribuzione sociale.
Sono istituti che turono creati quando 1 sa-
lart ¢ ghi stipendi erano in ltalia i pit bassi, e
di gran lunga, tra tutti i paesi industriali. |
datori di lavoro pensarono allora che fosse
pit conveniente per loro assumere impegni
che sarebbero stati onorati in futuro anziché
procedere troppo rapidamente a un aumento
dei salar1 diretti. Ora tuttavia la situazione ¢
decisamente cambiata ¢ 1l costo del lavoro in
Italia ¢ perfettamente allineato con quello
curopeo. A questo punto, secondo la mia

opinione, per procedere all’allincamento

) (
Yanche, stot ¢ cultur ‘)

anche dei salari netti ¢ inevitabile rivedere,

riformare e in qualche caso addirittura abo-
lire aleunt istituti che non trovano riscontro
negli altri paesi e che metterebbero I'indu-
stria italiana fuori mercato.

Domanda. In conclusione: lei pensa che il
movimento ascendente del prezzi si possa at-
tenuare, ma come? Con quali strumenti e
con quali tipi d'intervento?

Risposta. 11 movimento di traslazione dei
maggiori costi sui prezzi, almeno per quanto
riguarda 1 prezzi industriali, ¢ a mio avviso
ormai compiuto. A questo punto una qual-
che forma di blocco dei prezzi di listino, al-
meno per 1 grandi gruppi mdustriali, puo
essere introdotta assai pit utilmente che non
pochi mesi fa, quando avrebbe cozzato con-
tro una realta in movimento ¢ che ritengo
fosse necessario far muovere. Il governo puo
far questo, se vuole. E puo detassare alcuni
prodotti come la benzina, per 1 quali 1 mu-
tamenti del prezzo internazionale impon-
gono decisiont immediate. Il piano annuale
1973 prevedeva un aumento medio det
prezzi dell’'8%. Nei soli primi mesi dell’anno
quel tasso ¢ stato superato, ma puo ancora
esser ricondotto alla giusta misura o in pros-
simita di essa se non mancheranno decisione

¢ iniziativa. |
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