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Il governatore Fazio propone un patto fra Stato, imprese .
e sindacati. La lira resta fuori dallo Sme. Prudenza :
sui tassi. Critica al capitalismo delle grandi famiglie
Tangenti: «Tassazione impropria la cui gravita sgomenta»

!l Governatore della Banca d'ltalia
Antonio Fazio e, piu sotto,

una panorarmca della sala che ren
ha ospitato 1 lavor dell'assemblea
annuale della banca centrale

In basso It ministro

del Tesoro Pero Barucc

Bankitalia chiede: «Creiamo lavoro»

La ricet

Economia bloccata, disoccupazione dilagante. i
governatore Antonio Fazio propone un patto stato-
imprese-sindacati: banche nel capitale delle indu-
strie, «gabbic salariali», riduzione accelerata del de-
ficit, nuove stangate fiscali. Per i tassi la prima mossa
non sard di Bankitalia. Sintonia con Ciampi. Critica
al capitalismo italiano. Tangentopoli: «Tassazione
impropria di una gravitd che sgomentan,

ANTONIO POLLIO SALIMBENI

Wl ROMA. Sfilano i potenti
dell’economia ¢ delle banche,
uomint politici che non hanno
responsabilitd di governo, cco-
nomisti, C'¢ Romiti ¢ non c'¢
De Benedetti in Francia per la-
voro, ¢'¢ La Malfa ecnonc'e Pe-
senti. Ma«non c¢'¢ neppure
Agnelli sul quale i gdici di
Tangentopoli non stanno in-
dagando. Il mistero sull'invito
agltinquisiti ¢ svelato: Bankita-
lia non si sostituisce ai tribuna-
li. Arrivato a paginc 29 (su
31)il governatore parla esplici-
tamente di «corruzione diffusa
nei rapporti tra imprese ¢ sfera
pubblica», Non i concussio-
ne. Parla di @assazione impro-
pria» e di sdistorsione nell’allo-
cazione delle risorses che si
stanno rivelando di suna gravi-
ta che sgomentas, C'¢ un'at

mosfera un po’ pit cupa del |

solito, 1l governatore ha toni
precoccupatl, ma per la sprova
del fuocos sceglie di volare
basso. A Palazzo Chigi non ¢’
pitt il snemicor (un nemico sui
generis, naturalmente), c'¢
Ciampi. E Fazio insiste sulla
continuitd, Ma il suo approccio
¢ diverso da quello del suo
predecessore ¢ I'ltalia di Fazio
¢ diversa da quella di Ciampi
governatore: , perche ' Ciamps
guida un governo di professori
¢ non di uomini alla Cirino Po-
' micino; perche la sconfitta va-
lutarla brucia ancora, perche
I'economia italiana si trova in
un vicolo semicieco. Fazio non
ha fruste da impugnare, ma ha
prudenze da dichiarare, rassi-
curazioni da reiterarc circa i
sospetti di essere accomodan-
te sul disavanzo pubblico o sui
controlli valutari, Maastricht
non gli piace ¢ lo si capisce su-
bito perche non insiste sul tali-
smano della convergenza. 1l
neogovernatore asserisce:
«L'obblettivo dello sviluppo ¢
del benessere delle nazionico-
stituisce il fine ulttmo, la ragion
d'esscre, della collaborazionc

¢ dell'integrazione secondo to -

spirito originario del tratiato di
Romar. Non del trattato di

Maastricht, si noti. Ancora: «La *

misura ultima dello sviluppo
cconomico e civile sara costi-
tuita dall’aumento dell'occu-
pazione», E clintonianamente:
lo stato deve promuovere inve-
stimenti in infrastrutture, E la

moneta? Fazio riequilibra subi- |

to: «Evitare il riaccendersi del-
'inflazione ¢ l'obbiettivo pri-
mario della banca centrale a
fianco dclle politiche di bilan-
cio ¢ dei redditi alfidate al go-
verno ¢ alle parti sociali»,

11 lavoro. L'occupazionc st
¢ ridotta di quasi 2 punti per-
centuali ~ dal .. gennaio * "92,
380mila persone tolte dal loro
posto di lavoro ¢ non sostituite,
[l calo ¢ rallentato, ma «non si
registrano ancora segni di in-
versione di tendenzas. L'eco-
nomia ¢ bloccata, I'ltalia torna
agli anni duri che seguirono la
la prima crisi petrolifera: i con-

sumi delle famiglic diminui-
scono, gli investimenti caleran-
no pili deli’anno scorso e I'uni-
ca nota allegra arriva dagli ef
fetti della svalutazione,

La stabilitd, £ stata garan-
tita da! deprezzamento della li-
ra, «opportunitd che l'ccono-
mia ¢ la politica cconomica
dovranno coglicres, Dunque,
non ¢ vicino il rientro dello
Sme. Ma bisogna stare attenti:
«I'uscita dagli accordi di cam-
bio non puo tradursi in fluttua.
zioni ampie ¢ protratte nel
tempo perche innalzano i costi
delle transazioni con l'estero,
trasmettono instabilith al mer-
cato finanziario, aumentano i
rischi insili nelie scelte di inve-
stimentos. Manca la fiducia nei
mercati per rientrare nello Sme
¢ la fiducia tornerd solo se sa-
ranno attuati i programmi di
riequilibrio dei conti pubblici,
SC saranno rimosse le pratiche
di Tangentopoli ¢ se saranno
realizzati «nuovi assetti politi-
co-istituzionali, nuove forme di
rappresentanza  dei  cittadini
nel Parlamento che daranno
un contributo determinante al
controllo quantitativo dclla
spesa, al suo miglioramento
qualitativo, alla razionahzza.

" zione delic entrates, La riforma

della politica ¢ condizione del-
la riforma dell'economia. E, 1n-

. tanto, tenere a freno l'inflazio-

ne.

Precetton, 1. Entro entro il
tricnnio va invertito I'anda.
mento del rapporto  debito
pubblico e prodotio lordo e il
conseguimento di avanzi pri-
mari crescenti dovrd prosegui-
re fino all'eliminazione del di-
savanzo corrente. No alle «faci-
li formules, alle scorciatoic pe-
ricolose, ingiuste ¢ impraticas
bili come la manovra forzosa
sul possesso dei titoli, Fazio ¢
prudente sui risuftati delle ma-
novre finanziarie decise ¢ pre-
viste, ma_le sosticne aperta.
mente: «E stata awviata una
comnezione fondamentale della
finanza pubblica, si dovranno
coglicre gli obbiettivi quantita-
tivi definiti», Lo spazio per ri-
durre 1 tassi di interesse pud
nascere solo da qui, se gover-
no ¢ parlamento fanno il loro
mesticre, O se la Bundesbank
sl concedera con pill coraggio.

Precetto n. 2. Non basta la
totocopla dell’accordo di Iu-
glio. «ll contenimento delle re-
tribuzioni nel settore privato va
confermato: condurrd ad un
arresto  del  deterioramento
delle condizioni dell'occupa-

zione ¢, in seguito, ad un suo.

miglioramentor,  La  parola
d’ordine € «flessibilitas nell’im.
picgo ¢ nel costo del lavoro
anche in relazione alle arce
geografiche, gabbic salariali
per difendere 'occupazione,
cioe svaniaggio immediato per
un vantaggio promesso. Due
temp: anche per il fisco: con-
solidamento della pressionc fi-

E nelle aziende di credito una flessione del 25%

Imprese, utili a picco
Nel 1992 meno 32%

R ROMA. Crollo degl utili, meno soldi da re-
distribuire fra i lavoratori, meno risorse per gli
investimenti futuri. E il quadro fosco della re-
cessione quello che emerge dalle fredde cifre
della relazione annuale della Banca d'ltalia,
con una crisi della domanda a cui si unisce
quella valutaria. E con una pesante ipoteca -
sull'occupazione, peraltro gid ampiamente

colpita. - .-

Per il secondo anno consecutivo, gli utili del-
le imprese quotate in Borsa si sono ulterior-
mente ridotti: sulla base di un campione rap-
presentativo del 76% della capitalizzazione di
Borsa la diminuzione degli utili & stata del 32%,
rispetto ad una riduzione de! 22% nel '91. Un
pochino meglio & andata per le aziende di cre-
dito, che comunque accusano una flessione
dell’utile netto pari a circa il 25%, L'istantanea
scattata dalla Relazione annuale della Banca
d'ltalia, sottolinea la tase difficile che sta attra-
versando il sistema creditizio, anche se attri-
buisce la responsabilita dei risultati economici
del '92 a «clementi eccezionali, ma tempora-
neir, La flessione dell'utile netto, che nel "91 si
cra sostanzialmente mantenuto sugli stessi li-
velli dell'anno precedente (-0,4%), viene attri-
buita dalla relazione all'aumento dell'aliquota
tiscale sulle societa. Influenze negative sui con-
ti delle banche sono inoltre derivate dal peg-
gioramento reddituale della negoziazione di ti-
toli (da 8,300 a 6.200 miliardi) e cambi (dai
+ 300 miliardi del '91 ai <00 miliardi del "92)
e dalla registrazione di minusvalenze sui titol
di propriet. A rendere ancor pill preoccupan-
te lo stato di salute degli enti creditizi contribui-

ne,

sce 1l forte incremento delle cosiddette «partite
anomale» (I'insicme dei crediti in sofferenza,
delle posizioni incagliate ¢ delle rate arretrate
sui mutui), passate dai circa 60.000 miliardi
del '92 ai 73.200 miliardi del 1992. L'ingrossarsi
del fardello delle partite anomale (nel "91 cra-
no cresciute del 17,8%, nel "92 hauno fatto se-
gnare un aumento del 22% ed anche nel primo
« Wrimestre del ‘93 hanno continuato la loro cor-
sa) ¢ la somma dell’aumento pari al 10% fatto
segnare dalle partite incagliate e dalle rate ar-
retrate, ¢ dell'incremento del 16,6% dei crediti
in sofferenza. L'incidenza delle «soflerenxzen ri-
spetto agli impieghi complessivi resta maggio-
re nel Mezzogiorno.

Ed ora 'industria. Nel '92, ulteriore ridimen-
sionamento dell'attivita produttiva; il valore ag-
Riunto al costo dei fattori si ¢ ridotto 1n termini
reali dello 0,4% (-0,1% nel '91), che & stato
dello 0,5% nella trasformazione industriale,
dello 0,9 nelle costruzioni che pure avevano
registrato una crescita dell’1,3% I'anno prece-
dente. E poi, caduta tendenziale della produ-
zione media giornaliera a partire da marzo ‘92,
Del resto gli ordini ¢ la domanda, sia dall'inter.
no sia dall'estero avevano registrato un calo
progressivo. Maggiormente ridimensionati so-
no stati i settori delle macchine agricole ¢ indu-
striali, nonché quelli dei mezzi di trasporto e
del materiale elettrico. In particolare secondo
Bankitalia mezzi di trasporto e chimica mostra-
no «evidenti carenze strutturali di capacita

" competitivas, e nel caso della chimica «si fanno
urgenti importanti iniziative di ristrutturazio-

scale, che per cffetto delia re- |

cessione ¢ dell’esaurimento
degli effetti delle urnia tanturn si-
gnifica pit imposte, contro re-
cupero dell'evasione ¢ dell’e-
lusione. . .
Precetto n.3. La Bancad'l-
talla proporrd una normativa
affinch¢ le banche assumano
partecipazioni in imprese non
finanziaric perche attraverso le
privatizzazioni  si  realizzino
«assett;  proprictari  stabili ¢
aperti al ricambio sottoposti al
vaglio cffettivo degli investito-

«Lotta senza quartiere al
Ma attenzione:; Bot e Cct

Bankitalia insiste: i Bot non si toccano. Non solo per-
ché sarebbe iniquo e pericoloso, ma perché & pro-
prio impossibile. Il governatore sgombra il campo
dalle «acili formule» per risolvere il problema del
debito pubblico, e indica 'unica strada a suo giudi-
zio percorribile; bassa -inflazione, contenimento
della spesa, «pressing» fiscale. Tre anni di tempo per
invertire la rotta dei conti pubblici.

RICCARDO LIGUORI

B ROMA  Una strada lunga,
in salita ¢ senza scorciatoie,

Dura, senz’altro. Ma ¢ 'unica .

possibile per riassestare il bie
‘lancio dello Stato, allontanare
il pericolo di una drammatica
crisi finanziaria fino ad oggi so-
lo sfiorata ma sempre incom-
bente, (avorire la discesa del
costo del denaro c lo sviluppo
economico. Da questo punto
cli vista la continuita con Ciam-

~

pi & pressoché assoluta, A via
Nazionale nisuonano le stesse
parole che vengono pronun-
ciate a palazzo Chigi: nessuna
operazione straordinaria sui ti-
toli di Stato, i possessori dt Bot
¢ Cct possono dormire sonni
tranquilli, «Ogni ipotest di ma-
novra forzosa sul debito ¢ ini-
qua ¢ gravida di pericolis, af-
ferma Fazio nelle sue Conside-
razioni finali. Ma non basta.

Come gid fece 'anno scorso,
quando con l'approssimarsi
della prirma manovra di Amato
st diffuse 'allarme, Bankitalia
mette in chiaro che ogni ope-
razione di finanza straordina-
ria ¢ di fatto «impraticabile»,
Ad impedirla ¢ l'integrazione
dei mercati, ma anche la diffu-
sione dei titoli presso le fami-
glie,

E non ¢ ancora tutto. Non ci
sono - dice il guvernatore -
«facili formule» per ridurre il
deficit. Ad esempio, non si puo
immaginare di sfruttare Pinfia-
zione per “sterilizzare™ una
parte della spesa per interessi

. dello Stato, tagliando in questo

modo consistenti fette di debi-
to pubblico. Anzi. In meno di

un anno - ncorda Fazio - I'in- -

flazione ¢ scesa dal 5,3 al 4%,
grazic soprattutto alla crisi
ecconomica ¢ alla moderazio-
ne salariale imposta dall'ac.

ri», Ci® presuppone la privatiz.
zazione delle banche pubbli-
che (non citata nelle conside-
razioni finall), lo stop ai sussi-
di, trattamenti fiscali differcen-
ziath, Ecco la critica di Fazio al
capitalismo di poche grandi
famiglic ccmentate da Medio-
banca, un capitalisme chiuso,
sostenuto dallo stato che ha
acquisito imprese private non
profittevoli, agevolato il conso-
lidamento del debiti, Un capi-
talismo il cui capitale «non cir-
cola nel mercato, sfugge alla

selezione ¢ al vaglio degli ope-
ratori», modello intrinscca-
mentic debole, perverso per-
ché se sono stati protetti valore
aggiunto ¢ occupazione, ha
<anche generato un appesanti-
mento delle finanze pubbliche
¢ un impoverimento del ruolo
delle istituzioni finanziarics,
Ora il modello va corretto con
un'iniczione tedesca (connu-
bio banca-impresa piti patto
sociale di solidarictd) e salsa
francese (UNO stato non assi-
stenziale ma programmatore ).

ebito pubblico
non si toccano»

cordo del 31 luglio scorso. Oc.
corre andare avanti cosi, ovi-
tando nuove fiammate dei
prezzi. Di fronte alle previsioni
det ministri cconomici che
prevedono una ripresa delie
spinte inflattive per l'estate, il
governatore nbadisce che il
contenimento dei prezzi «
obiettivo primarior della Banca
d'ltalia, '

Dunque, per riportare sotto
controllo i conti dello Stato, via
Nazionale punta tutto sul rigo-
re. Con un debito pubblico che
attualmenie  rappresenta il
110% del prodotto intemno lor-

- do, ed una spesa per interessi

in costante espansione, «sono
indispensabili misure atte a ri-
durre nel 1994 ¢ negli anni
successivi il valore assoluto del
fabbisogno». Una lotta senza
quartiere al disavanzo annuale
del bilancio statale, con I'o-
bicttivo di interromperc ¢ in-
vertire in tre annj la crescita del

.

1

rapporto debito/pil,

Fazio non lo dice, ma la me-
dicina non potrd che essere
amara. 1l Tesoro potra sbizzar-
rirst ricorrendo o tuttr gli stru-
menti per la gestione del debi-
to pubblico, potra aumentare
I'emissione di titoli 1n valuta,
Ma il beneficio di queste ope-
razioni «non ¢ determinantes.
Secondo i calcoli di Bankitalia,
la sostituzione nel ‘93 di
100mila miliardi in Cct o Btp
con Bot o con titoli indicizzat
al marco permeticrebbe di ri-
sparmiare al massimo lo 0,3%

degh interessi da quial 19981 -

inoltre, pit ci si muove su que-
ste linee pit diventa indispen-
sabile un risanamento a tappe
forzate dell'ecunumia,

Si tratta di conseguire ogni
anno savanzi prunar crescen-
tis, fino «all'eliminazione dcl
disavanzo correntes, In altn
termini, il saldo attivo tra le ¢n-

Berlusconi
unica «star»
trova anche
mille lire...

a? Nuove «gabbie salariali» e banche nelle industrie

Hl  Dove ha trovato Sivio
Berlusconi 1 primu nuhardi per
lanciare solo gualche anno fa
il suo tmpero cconomico? La
domanda che, per anii ha in-
curiosito economisti e giornali-
sty, non ha trovato finora alcu-
na nsposta. Certamente 1l ca-
valter Berlusconi non potra di-
re di essere tanto fortunato da
aver trovatlo i suol prin miliar-
di per terra. Eppure sicura-

mente Fimprenditore milanese una certa propensione a «trovares
denaro per caso ce 'ha, Mentre chiacchierava con i grormalisti al
termine dell'assembleq, unica star al centro det rifiettor] tra tanti
assentj eccellenti e un Romit muto, ha visto per terra una banco-
nota da mille lire. Senza esitazione si ¢ chinato, i'ha raccolta e
I'ha messa in tasca, E ha fatto anche una battuta spintosa. «Sono
I'unicn - ha detto — chie viene in Banca d'ltalia ¢ trova mille hre »,
E poi rivolto al governatore Fazio ba aggiunto ...«che naturalmen-
te consegnerd al governatores, Ma poi non ha consegnato niente
c ha mntaseato la piccola banconota. .~ -

Uomo fortunato, dice qualcuno, oppure, cavaliere quel soldi

li ha perduti lei? «No, non li avevo peri io. Non ho soldi da perde-
res, E allora chi li aveva persi quei soldi che Berluscons ha cosi ra-
pidamente intascato? Le agenzic informano: quelle mifle lire sta-
vano sotto la sedia del vicepresidente della Bei Mario Sarcinelh,

[m;,'i'nu 8 TU
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Dopo quindici anni di discussioni una svolta nel sistema finanziario

E via Nazionale fece il gran passo:
che il banchiere entyi nelle imprese

Le banche acquisteranno azioni delle imprese e
parteciperanno a piani di ristrutturazione. Ecco una
delle novita principali della relazione del Governa-
tore Antonio Fazio: arriva cosi in porto un dibattito
iniziato quindici anni fa con I'analoga proposta di
Guido Carli. La Banca d'ltalia si rende conto che
senza la ripresa industriale l'intera economia € de-
stinata ad indebolirsi, e scende in campo.

RENZO STEFANELL}

H ROMA. Le csitazioni, di cui
si era {atta portavoce I'Associa-
zione bancaria, sono cadute:
le banche saranno incoraggia-
te, anzi incentivate, ad acquisi-
re partecipazioni azionaric
nelle imprese snon finanzia-
rics, Nell'annunciarlo il Gover-

‘ . .
. w

trate ¢ le spese dello Stato
(senza tenere conto degli inte-
ressi pagati su Bot e Cet) dovra
aumentare di anno 1N anno n
modo considerevole, Per rag-
giungere una cifra molto pia
alta di quei 37mila miliardi fis-
sati come obiettivo per il '93
dal governo Ciampi.

Decisiva sard in questo sen-

$0 la prossima legge finanzia-
ria, che quest'anno sara antici-
pata a luglio. Da un lato si do-
vranno conseguire 1 risparmi
previsti dalle nforme varate lo
SCOMO INVErNo per pensioni,
sanitd, finanza locale ¢ pubbli-
co impiego. Dall'altro, elimina-
re | meccanismi che concorro-
no alla crescita a spirale della
spesa pubblica (che lo scorso
anno ha sflorato 1 700mila mi-
liardi contro i 635mila del '91).
la prossima manovra dowrd
percid confennare la politica
di contenimento delle retribu.
zioni ¢ delle altre grandi com-

natore ha fatto seguire una
puntigliosa elencazione delle
condizioni, I limite dell'inve-
stimento sara definito in base
alla capacitd patrimoniale del-
la banca, alla struttura organiz-

. zativa, ai risultati e alla qualitd

della gestione. Vi sara, dun-

ponenti della spesa pubblica,
cio¢ sanitl e previdenza. D'al-
tra parte - ¢ qui Fazio sembra
confermare le prime indicazio-

. ni emerse sulla prossima Fi-

nanziana — altri risparmi do-
vranno arrivare dal recupero di

cificienza del sistema pubblico -

e dalla «depurazione da oneri
impropri» (tangenti e quant'al-
tro) che gravano sugli appalti.

Ma anche il sistema tributa-
rio dovra fare la sua parte. La
parola d'ordine ¢ «consolida-
mento della pressione fiscales,
orgi ol 41,8% del reddito. Ma
come «consolidares nel '91 —
senza introdurre nuove 1Mpo-
ste — quei 10-15mila mibards
assicurati quest’anno da con-
doni, tasse straordinarie ¢ una
tantum? Questo Fazio non lo

. dice, ¢ stavolta il solito richia-

mo di Bankitalia alla lotta con-
tro l'evasione ¢ I'clusione n-
schia di suonarc rituale.

que, und sorveghanza presso-
che discrezionale, una autonz-
zazione. Mentre la banca inter-
viene fornendo capitale di n-
schio all'impresa sara consen-
lito di indebutars: nuovamente
con l'enussione di presuti tra-
mite la Borsa o intermedian
softoposti a vigilanza. E sura
ancora la Banca d'ltalia a pro-
muovere un maercato seconda-
rio delle obbligazion: private: &
noto che molte imprese pur
‘avendo la facolta di emettere
titoli non trovano agevole col-
locarli perche il mercato non &
organizzato per assicurarc la
liquidita a1 sottoscnttorn.

Fazio fa riferimento esplicito -

alle privatizzazioni che le par-
tecipazion: bancarie possono
agevolare, evidentemente, alla
condizione di «dare vita ad as-
sclli proprietari ad un tempo
stabili e apeni al ricambion.
Qualcosa di simile al «snuclco
duror degli azionisti di coman-
do previsto dalla legge france-
se sulle privatizzazioni; ma la
proposta & piQ sfumata.

Altre condizioni: le banche
non dovranno fungere da azio-
nisti di ultima istanza assu-
mendo il controllo e la respon-
sabilitd globale dellimpresa.
Ancora una volla non vengono
posh limiti percentuali. Potran-
no intervenire nelle imprese
«n difficoltd ma risanabilis ed
in tal caso, dice Fazio, il fisco
deve fare la sua parte a fronte
di un piano di ristrutturazione
predisposto in accordo fra la
banca e I'impresa.

Sempre al fisco si propone
di introdurre, in via permanen-
te, sospensioni di imposta a
fronte di operaziom di nstruttu-
razione del debilo connesse
con plani di norganizzazione
produttiva, | piani dovrebbero
uscire da una procedura chia-
ramente definita in modo da
giustificare Vinvestimento del
fisco.

Net commenti di alcun ban-
chieri ¢ emernsa una certa sor-
presa, Per 1l presidente dell’l-
mi, Arcuti, bisognera altendere

indicazioni pin precise  (in
realtd la proposta ¢ molto det-
taghata). Mazzotta, presidenie
dell’Assoctazione Casse di Ri-
sparmio, parla di «apertura at-
tesar € chliarna N causa e
«banche d'investimento» (lims
tazione che non c¢'¢ nella pro-
posta Fazio). Imperatori, pre-
sidente del Mediocredito cen-
trale, ¢i vede un saccresciulo
ruolo di selezione degh investt-
menti innovativi» da parte dei
banch:eri.

L. proposta va lefta alla luce
di tendenze nternazionalt e
del mercato finanziario. Le
panecipaziom  della  banca
nelle imprese sono uno des vo-
lani deil'industna tedesca ¢
giapponese. C'¢ quindi una
scelta di campo della Banca
d'ltalia che la colloca netl’arca
delle ecconomie costruite sulla
convergenza di inieress! ten-
denzialmente conilittuall, Una
forma di regolazionc ccono-
mica, quindi, pur facendo leva
su «parti» private.

La situazione del mercato fi-
nanziario rispetto alic imprese
viene esaminata in due altn
punti della relazione. Da un la-
10, si osserva che le imprese
italiane raccolgono poco ri-
sparmio presso le famiglie. Le
cause, nsalenti alla «chusuras
dei gruppi di controlio ed ai lo-
ro metodi nel trattare il nspar-
mio di massa, non vengono
esaminate: basti pensare alle
delusioni a catena dei «fond
comunw di dieci anm fa, de
«fondi pensione» di oggi.

D'altro canto c¢'¢ leterno
problema del mercato orga-
nizzato, le borse valori, che
non svolgono la funzione pre-
vista: «il capitale non circola
nel mercato sfuggendo alla se-
lezione ed al vaglio degh ope-
ratori», [| Governatore {a inten-
dere che ambedue le carenze
«strutturalis sono ben presentt
¢ che potrebbero maturare le
condizioni per progett artico-
latt ed esecutivi come quello
presentato per la partecipazio-
ne delle banche nelle imprese.
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