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Bankitalia 
ha 100 anni 

Economia&Lavoro 

Domani e venerdì 
le celebrazioni 

per il centenario 
dell'istituto centrale 

Tutore del bene 
pubblico oltre che 

guardiano della lira 
e del sistema bancario 

V i i n I Ì I 
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Per anni ha svolto 
un ruolo di supplenza 
ad un potere politico 
privo di disciplina 
Ma ora bisogna 
rispondere ai problemi 
delle sviluppo 
e dell'occupazione 

La moneta e la nuova polìtica 
M i Suouimcmoru il centesimo anniversario 
di Ila nascita della Banca d Italia Ù una delle 
non molte istituzioni pubbliche di cui il Paese 
va liero II motivo di stima risiede invece nella 
professionalità, nella onesta intellettuale e di 
comportamento mdividaale e nel senso dello 
stalo che motiva i comportamenti degli uomini 
di Bankitalia virtù preziosa che le vicende giu
dizi.ir e dogli ultimi armi ci mostrano essere 
non tornimi tra i -pubblic servauts. italiani e 
costose da coltivare Non va infatti dimenticalo 
che negli anni 7(11 due massimi dirigenti della 
Banca d Italia Paolo Badi e Mano Sircinelli 
pagarono di persona con I umiliazione del 
t arcere per non essersi piegarsi alle illegittime 
pressioni del Pilazzo sulla loro attività di vigi
lanza 

Il ricordo di queste vicende può esseri; un 
utile punto di partenza perdiscuteredel princi
pio dell autonomia della Banca Centrale dal 
Governo 
I con t ro l lo r i del la l i ra 
e del Hlstema b a n c a r i o . 
Va chianti) innanzitutto che la nostra Banca 
Centrale come In maggior parte delle banche 
Centrali, svolge due lunzioni La prima e quella 
della politica monetarla e del cambio, la se
conda e la (unzione della vigilanza sulla strut
tura bancaria e più in generale della tutela del
la robustezza ilei sistema finanziario naziona
le 

Ale uni vedono con favore la separa/ione sia 
di queste due funzioni (monetaria eduigi lan-
/^\ ) sia della banca centrale dal Governo per il 
fatto che solo se la banca centrale si prefigge 
degli obiettivi di crescita quantitativa della 
mavsa monetaria che prescindono dalle ne
cessita de i finanziamenti del Tesoro essa 0 de
stinata al successo nel perseguimento dell o 
biettivo della stabilita monetaria Da ciò deri
ve rebbe la necessita di una separazione che 
sia ad un tempo tecnico (abolizione della (a-
toltà di prelievo automatico che il Tesoro ab
bia presso la Banca d Italia) politica (modali
tà delle nomine del vertice della Banca Centra 
li ) e istituzionale (validità costituzionale delle 
esplicite finalità anti-intlazionisUche dell ishtu 
to di emissione) Questa tesi che chiameremo 
della totale autonomia ha la capacita di attra
zione delle cose semplici, sembra proporre 
delle sane misure di buon governo che paiono 
i ssere ispirate al principio generale dei poteri 
contrapposti elle sta a fondamento delle de
mocrazie moderne ed escludere il npeters, di 
gravi accadimenti come queli ricordati con il 
easoBaffi-.Vircinelli 
II b a n c h i e r e cen t r a l e 
più ar t i s ta c h e con tab i l e . 
I a prima osservazione critici rni porta a rileva
re che la tesi della totale autonomia sottrae Li 
Banca Centrale dall influenza del Governo sot
trae anche capacita discrezionale alla Banca 
Centrale stessa Li sezione che dovrebbe pr<-' 
siedere alla politica monetaria potrebbe essere 
sostituita da un semplice robot e la sezione 
e he dovrebbe presiedere alla politica della sta
bilita finanziaria da un magistrato che mera
mente, controlli se le barn he rispettano i para 
metri patrimoniali stabiliti per legge Va ancora 
notata la contraddizione che se [azione del 
b ine lui re centrale si limitasse alla tecnica di 
f ir crescere in modo costante I offerta di mo
ni la bisognerebbe che egli, lungi da'l essere 
autonomo fosse s o t t o p o n i l e ad un organi 
sino sanzionatomi che non potrebbe che es 
s^re emanazione del governo ogni qual volta 
e e sarebbe la maggior parte dei casi_) si dimo 
strasse incapace di attenersi rigidamente alla 
norma La realtà invero il che fin dal secolo 
v orso v 'il consapevolezza nei principali sta 
diosi eli I "centrai banking» che il mcstirre del 
banehiere e ntrale 0 assirnilabil'' più a quello 
dell artista ( e io direi dell uomo di t>tato) che a 
quelle; del contabile 

Il mondo purtroppo (o per fortuna) 0 assai 
più complesso di come viene presupposto dai 
sostenitori della totale autonomia Nelle eco 
nonne di mercato ove innumerevoli decisioni 
decentrale vengono presesulla base di conget
ture su un futuro incerto le crisi finanziane 
possono sopraggiungere inattese e portatrici di 
gravi conseguenze nella sfera della produzio 
ne e dell occupazione Quando queste crisi so 
praggiungono 1 esistenza di una Banca centra 
le che si comporta da prestatrice di ultima 
istanza 0 un bene pubblico prezioso e malie 
nubile dato che sul terreno della finanza il 
meccanismo automatico di mercato di erroree 
correzione può generare costosissime diseco 
nonne esterne Preziosa e analogamente I at
tivila di una banca centrale il cui obiettivo co 
me per la Ban^a ti Italia e quello sia di conte 
nere i dissesti bancari con un azione discrczio 

• ÌHOVA Li Bau. i centrale 
dai cento anni Domani e ve 
nerdi Bankitalia chiamerà a 
r.iitolta i banchieri ci ritrai di 
quaranta paesi autorità politi 
ehi1 economisti e storici in un 
convegno pi r celebrare il ccn 
tu .ino ci ili i fondazione Par 
Icranno K.if i< I' Romanelli 
IVlcr I ferini i s tbiiio t asse se 
Uobc rto Viv ne 111 Alberto Qui 
dno Curzio Giorgio O r o Ai 
berto Monticoue Gi.ingiaco 
ino Nardozzi Paolo Barile 
Giuseppe I alami) Paolo Svlos 
L ibini Massimo Sei* ro Gian 
nini l e In sessioni in cui e arti 
colato il tonvegno id.u primi 
istituti di emissione ali età gio 
lituana dalla prima guerra 
mondiale alla meta digli anni 

il) dall intanili i dalla stabi 
lizzazioni posibi Hit i) s u.in 
no pn sudute rispettivamente 
d i Gastone M in it orti i Ki nzo 
Del elice e Giorgio Mori 

Non e solo 1 i storia tlt I molo 
della liane i tenti ili e la rito 
struzioiu con'inut.i in nuiiu 
rosi volumi e he s iranno pn 
st nlali i coMiluiii I interessi 
per I appuiit uncnto I o sit sso 
governato^ Antonio I azio 
parlerà anche delle itici i tic I 
la linea seguii i ila I! inkital a 
per mantenerle i e tratte ri di 
indipendenza ni t indie di 
-servizio» alla politica econo 
mica Italiana Nel mtzzo tlt Ila 
crisi politica e istituzionale pili 
lunga e torment ita dal dopo 

gutrra la Banca d Italia si i 
trov il i a PSSI ri 1 unita istilli 
/ione ni I pieno delle proprie 
funzioni e in grado eli resiste re 
ili oliti i tli sftdut i.i provenu n 
tt dall t s t imo e al! intt rnn dei 
tonimi svolgi lido una lunzio 

H di siipplenz i ad un autori' i 
poiitit i (list i'ti Vi I n'm e un 
t iso ehi poi si.i luce ito il 
b ine Inerì centr ile C lampi 
trasft nrsi a l\\U//o Cingi nov i 
I i ivsolulu ni 1 mondo 

( ìggi la B ine a d Italia non e 
solo un contrappeso del gover 
no pei raggiungere un equili 
brio contabili di politiche 
economie IR chi i .ni reati in 
ti rnazioti-ili magari rifiuterei") 
bero perché inllazionisliche o 

contraddittorie con gli impegni 
tlt 11 intt grazione europea e 
uno elei •quartieri generali- dal 
quali ve ngono di latto orienta 
li le politiche economiche 
cioè il futuro dell economia 
reale Banc i centrale come tu 
lore del bi ne pubblico be n ol 
tre le e lassiche funzioni di 
-gu irdi.mo della moni ' ledei 
sistema b.ine ino nazionale 
L uà funzione tanto pia delica 
ta quaiilo più durerà la trans! 
zione dii un sistema politico al 
I altro cioè da domenica scor 
sa alle elezioni di primavera 
I. Italia porta i segni pesanti di 
una recessione dura a morire 
in i anche i sr gin degli errori e 
delle illusioni a lungo coltivati 
in p irti anche per necessità a 

cominciare dall idea clic una 
disciplina esterna potesse co 
stringere I Italia i partiti i sin
dacati e gli imprenditori a pie 
garsi alle (erre regole degli 
equilibri tinanzian del trattato 
di M lastrichi mentre lecono 
mia reale smottava E una ri 
flessione ancora tutta da lare 
\ll inizio del suo mandato An 
tomo I azio ha lanciato una sfi 
da non solo ali Italia ma anche 
allo stesso Istituto di cui e go 
vcrnatorc la banca centrile 
non concederà nulla al lassi 
sino finanziano e alla necessi 
ta di mantenere stabile la ilio 
lieta ina non e neutrale di 
fronte alla necessita di soste 
nere la crescita economica e il 
benessere pubblico "A PS 

FERDINANDO TARGETTI ' 

Paolo Baffi 
Al timone di via Nazionale 
per quattro anni, dal 75 al 79 
Pagò di persona la difesa della 
sua indipendenza dal potere 

Carlo Azeglio Ciampi 
Sotto la sua guida si consuma 
il «divorzio» con il Tesoro 
consacrando l'autonomia 
della Banca dall'esecutivo 

Antonio Fazio 
Governatore dal maggio scorso 
Di lui l'economista Lombardini 
dice: «La sua affidabilità 
è totale, è serio e non di parte» 

naie e preventiva di vigilanza sui tli evitare il 
propagarsi elei dissesti «pi rsiiadi lido, banche 
solide .iti intervenire su bum he fragili In Italia 
ne! secondo dopoguerra si sono avute crisi di 
banche ma non crisi bancarie e i fallimenti 
sono stati evitati o circoscrith Tra le svariate ra
gioni di queste lortunate circostanze vanno 
menzionate sia la nostra legge bancaria vinco 
lista sia la nostra banca e entrale dirigista Que 
sto dirigismo e forse costato in termini di bussa 
efficienz i e concorrenzialità del sistema ban
cario italiano ma m un ottica retrospettiva non 
vanno tralasciati i meriti in termini di st tbilitu 
finanziaria di cui I economia italiana ha godu 
to 
Ma l ' au tonomia non e 
i r responsab i l i t à . 
Anche al di fuori di situazioni eccezionali co 
me qui delegate alle crisi batic arie nelle eco 
nonne sviluppate 1 intreccio tra i fi immelmi le 
avvengono nella sfer i monetaria e quelli che 
avvengono nella sfera reaie i> indissolubile Le 
decisioni di pol'ticu inondarle della Banca 
centrale non hanno efletto solo sulla dinamica 
dei prezzi (effetto che in realia e diritto e rile 
vante solo in certe circostanze particolari) ma 
anche (in modo diretto o media'ei dagli effetti 
sul cambio) sulla produzione e I ixcupnzione 
non solo nel breve ina an the nel medio peno 
do be quanto abbiamo fin qui argomentato e 
vero ne consegue che la tesi della irresponsa 
bilita politica della Banca e entrale e de 11 auto 
mutismo delle sue redole di i omportumento 
finalizzate esclusivamenti alla stabilita mone 
tarli e errala Otti nere un economia che ere 
se e senza inflazioni dipendi senz altro da fat 
tori come il dinamismo imprenditoriale I azio 
ne eli un governo orientato alla cri st ita (e 
quindi ilconsensoili lungo periodo) t non al 

I assistenzialismo (t onsenso di breve i I i | re 
senza di re lazioni inelusiriali f Ir i situi nati e 
imprese) cooperative e non conflittuali n u d i 
penden anche dal coordinami nto e non dalla 
separatezza dell azione eli questi organismi 
governo Banca centrale sindacali e org iniz 
.'azioni imprenditoriali 

Se la Banca centrale non i' un organo solo 
tecnico ma anche politico dato che le sue 
izioni hanno rilevanti const gin uze iconomi 

co sociali sarebbe mie ressantt approfondire 
1 argomento de'la re lazione tra I intoni.i ino 
nctana e gli organismi ehi sono espressione 
diretta o indiretta tlt Ila volont i popolari i ti r 
reni di autonomia i terrei I sui qu ili si dovreb 
be invece rispondili di I propini opeiulo) 
Non e e qui lo spazio per lin'tan. questo argo 
mento che acquista una particolaie ulivatiza 
soprattutto ora t h e I paesi europei si accingo 
no a dar vita i una istituzione che dovrebbe 
trasformarsi in I tempo in una vera e propria 
Banca centr ili europei \ orrc i invece soffe i 
marini sulle funzioni di supplì nza politica che 
la Banca d Italia si t vi .t i cos'n Ita i svolgere 
nel ree ente passato 
La lotta al l ' inf lazione 
e la «frusta del cambio». 
Dopo ti primo shock petrolifero che segna la 
(medi un periodo di cri sul U D I I poca il if Lizio 
ne in tutto il mondo industrializzato in Italia st 
siano succedute tre fasi tli politica economica 
eluse una delle qu ili ha visto un uomo diverso 
al vertice de Ila B me i e* It ilia Biffi Ciampi e 
l-azio 

Negli anni 7D I elevai i mfl IZIOIIC dovuta illa 
variazione delle ragioni ih se untilo in preseli 
zu r 11 una forti indicizzazioni il male non In 
toutrastata clu una politica moni tana si vera 
Qui st ultima lui inzio in un dis ivanzo pubbli 
co che rispetto a! Pil si posi su un tu i d molto 

più ice e iitualo del decennio precedente di 
colisi gin uz i i saggi di ulti resse tu rolli conte 
nuli in termini nominali i risultarono negativi 
in terni ni re ali malgrado la flessibilità del 
cambio nominale la forte indicizzazione sala 
naie comporto un tasso di cambio reale leu 
delizi.dine lite costanti Si era in presenza di 
una pohtic i monetaria e del cambio iccomo 
dante e di forte inflazione e si parlava di cresci 
ta drogata forse a torto considerando che il 
reddito cr"si èva di circa il i medio annuo 
I inflazione divenne però con il tempo un fatto 
socialmente intollerabile e a partire dal primi 
inni SII 1 i pollile i et onomica in gè nerale ma 

soprattutto qui I! i tle'la Banc a e entr ile cambio 
itti ggi imi'iilo 

Negli inni SO la Baile a d Italia e il nuovo go 
vernatine ( i unpi ebbi ro un ruolo importante 
su almi no tini terreni Da un lato inizio quel 
processo proseguilo in lutto il decennio eli 
crescente divorzio, della Batic a centrale del 
I esoro e he fu visto con favore non so'o ^\.Ì chi 
aveva un impostazione monetarista ma anche 
il i tutti toloro t h e nutrivano una fiducia issai 
limit it i in un potè re politico clientelare i prò 
penso a mgeenze quali quelle che la Banca 
il Italia aveva simili) ali t poca di Balli D altro 
Lilo inizio quel processo di igganc lamento 
sempre più stretto della lir i al inarco tedesco 
clic imponeva alla nostra valuta dei margini di 
ose illazioni nominale sempre più ristretti La 
stabilita del e imbuì nominale in presenza di 
un persisti ute differì nzi ile positivo di influzio 
ne ni i confronti delle etonomii estere siinnfi 
cavi una riv ilul izione reale della nostra Ilio 
uta I a frusta del cambio (cosi venne d n a 

mata ebbe ili gli effetti le ili sull economia 
imposi ille unpti si th t non volevano perdere 
quote di un ri ito i ste ro uno slorzo ut Ila ndu 

zione dei costi e nella ricerca di innovazione 
tecnologica nel design nell organizzazione 
interna e nel marketing Li politica di bilancio 
continuò però a essere espansiva la qual cosa 
in presenza di una Banca centrale che non fi
nanziava più come prima i disavanzi pubblici 
significo dei saggi di interessi nominali e reali a 
livelli molto elevati ni relazione sia al passato 
sia agli altri paesi dell Oc se 
Gli ann i 80 e la poli t ica 
de l le «mani legate». 
Odi 1981 al 1988 a questa politica si accompa 
granino saggi di crescita del reddito che pas 
sarono da poco più dello 0 a più tlel 1 sem 
brava t he si (osse riusi ili a far quadrare il cer 
ch ine s potesse avere produzione in aumento 
e inllazione in diminuzione N inventò la dot
trina del vantaggio di legarsi le mani» (cambi 
fissi) e della 'importazione di virili anh mila 
zionisliia della Bundesbank) Anche questo 
modo di pensare come quello monetarista 
[in supponera in qualche modo che le dinanu 
che infl.iz.oinstiche polessero esseri separale 
tfa quelle reali e anzi che semmai una relazio 
ne ci fosse essa era diretta (bassa mllazione 
quindi segnali di mercato non distorti quindi 
allocazione più efficiente delle risorse) Le co 
se in realtà non slavano in tal modo Innanzi 
lutto v i detto che una componente rilevante 
della discesa dell inflazione dipendeva oltre 
che dalla stabilita del cambio da un latto eso 
genocome la caduta tlel prezzo in dollari delle 
materie prime internazionali Inoltre I Italia 
aveva mutulis niutundis imboei alo la stessa 
strada della politica economici americana e 
ne condivideva i limili Gli ingredienti erano 
una spesa pubblica crescente (l i per arma 
menti qui per clientelismo e corruzionej non 
finanziai i d 1 un i Banca Ci nlralt divorziata» 
un cambio re ale e rescelc quindi inftazii ne m 

calo e afflusso di capitali esteri una crescita 
del reddito sensibile ma accompagnata da di 
savanzi commerciali debito estero e deln'o in 
terno crescenti Come |X'r gli Stali L luti anche 
per I Italia questa politica econonnia di cresci 
ta senza inflazione non poteva reggere agli el 
(etti negativi che derivano nel temixidail iccu 
mulo di debito estero ed interno In II iha inla'li 
1 tassi di intere.se elevati e I ini j p mia di I le 
soro di ottenere un avanzo prim.rio resero 
sempre più acuto il problema della non soste 
mbilità del debito interno Inoltre la persistente 
rivalutazione reale del cambio rese da un cei 
to punto in poi impossibile per le imprese il 
mantenimento delle quote di meri alo estere 
(la frusta del cambio aveva indotto delle inno 
vazioni di processo ma non di prodotto clic 
avrebbero invece potuto consentire la penetra 
zione dei mercati esteri anche in presenza di 
una lira che si rivalutava in termini reali) e . tas 
si di crescita del reddito passarono del • de I 
1988 a circa I 1 i del 1992 Ladisinflazionepro 
seguiva per I operare dei fattori esterni di e ui si 
diceva e per la crescente disindicizzazione del 
I economia frutto della battaglia politica persa 
dai sindacati sul terreno della scala mobile 
Dal 1989 tuttavia, a differenza di quante) acca 
deva nella prima parte del decennio la disin 
dazione si accompagnava alassi di crescita del 
reddito via via più bassi Si r ' j cosi dimostrato 
che, malgrado il (o a causa del) divorzio tra 
Tesoro e Banca Centrale malgrado I uncorag 
gio (o a causa dello stesso) della lira con il 
marco tedesco il mancato coordinamento 
delle politiche economiche il ritardo nell ad,,, 
zione di politiche dei redditi e I incapacità di 
adottare una politica per lo sviljppo generi 
vano una situazione di stagnazione e oli rischio 
di crisi finanziaria la dismllazionc non g**iv r i 
vadi perse unaallor -zione interti mpor.ili più 
efficente delle risorse 
Una poli t ica m o n e t a r i a 
p e r lo sv i luppo . 
II terzo periodo inizia con il settembre del 1 TU 
e con la fuoriuscita della lira dello Sii» 1 i 
Banca Centrale avrebbe dovuto anticipare I i 
decisione dei mercati e svalutare ali inizio di 1 
1 annodi un importo cosi elevalo d i fare lede 
re ai mercati che la lira si sarebbe ripresa e c h e 
quindi continuava ad i-ssere conveniente une 
stire in titoli italiani (malgrado la perdita sub,m 
dagli investitori stranieri sui nostri titoli e in n 
grado la conseguenie perdita di credibilità di 1 
le nostre autorità fiscal monetane ) Qui sto 
stato di cose avrebbe fatto flettere si i i s iggi i 
breve, sia I saggi a lungo termnn ,.011 un be ne 
ficio sull onere del servizio del debito e sulla 
sostenibilità del debito stesso Ma I en.il i leo 
ria del vantaggi di tenersi le mani legale e una 
sorta di vacuo orgoglio nazionale conni sso jl 
la lira lorte rimise alla speculazioni internazio 
naie che oramai giocava ad un gioco troppo 
semplice, perche il rischio di peide li er i liv< 
nuto irrisorio il compito di lar svaliil ire 11 no 
stra moneta e sganciarla ila un sisitnii lo 
Sme che. p e r c o m e era disegn ito r>r i desini i 
to al fallimento Quel fatto considei itod.ii I ni 
lori della politica del -divorzio ' in un legati 
come una sciagura si e rilevato il .et e comi 
su invece previsto da chi scrive nel .cltembri 
tlel 19q2 sulle pagine di questo giornale una 
notevole boccata di ossigeno per un e cono) ina 
con un tasso di cresi ita che que si .nino e pios 
simo allo zero ma che non e giuzie agli cllttti 
positivi della svalutazione sulle esport izio n 
negativo come quello medio de Ila Vii II tratto 
saliente di questo terzo periodo t nlro il qu ile 
ci shamo trovando e la pn si nza di una vira e 
propria stagnazione del reddito ut ompagu i 
ta da deindustrializzazione e diluzioni della 
domanda di lavoro in lutti i settori Purtroppo 
I insieme di politiche monetarie i liscili che si 
possono adottare sono ancori condizionati 
dal problema che persiste della sostenibili! i 
tlel debito Tuttavia un cambiami uto ioli da 
poco si sta attuando ut 'la politici di spesa i di 
prelievo del governo il governo Ciampi può 
essere considerato il primo governo ic 1 dopo 
Tangentopoli e il suo sforzo per coliteli' 'i t 
razionalizzare la pollina della sposi pubblici 
e pereoutrastarc 1 evasione list ali noni ,ndif 
ferente In questi mutale condizioni polituln 
(che nulla hanno a d i e vedeiecon I essersi ti 
liuti* le mani legate) la ponili a della Banca d I 
talia potrà essere meno orientata alla nt t rea di 
una disciplina che i governi pret edenti seni 
bravano non voler rispettare e anche grizie ad 
una maggiore liberta di manovra sul cambio e 
in presenza di una severa politica del r- ddili 
rendersi artefice di una politica i noi ut ina i li 
Maliziarla più allenta alla ere se il i t ilio sv ilup 
pò 
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