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1. Il tema delle implicazioni che il mercato unico euro-
peo avrd sulla politica mcnetaria dei singoli paesi, scelto
per celebrare 1’11° congresso annuale dell’Associazione dei
Tesorieri delle Istituzioni Creditizie, & di particolare at-
tualitd in questa fase della costruzione europea. La rifles-
sione sugli obiettivi e sugli strumenti della politica mone-
taria, condotta in un ambiente di operatéri professionali del
mercato monetario, contribuisce alla comprensione delle ra-
gioni che hanno ispirato ii cammino fin qui fatto; pud offri-
re suggerimenti per il tratto di strada che resta da compie-
re.

La presenza di eminenti rappresentanti di Banche cen-
trali di altzi paesi della Comunitd offre l’occasione per un
confronto fra modalitd ed efficacia della politica monetaria,
fra gradi di sviluppo e di funzionamento dei mercati moneta-
rio e finanziario, nonché su come le Banche centrali si stia-
no preparando al mercato unico e alla politica monetaria co-
nune.

Si tratta di un lavoro iniziato da tempo, condotto
con impegno e continuitd nelle naturali sedi del Comitato dei
Governatori a Basilea e di gquello Monetario a Bruxelles; esso
si sta articolando, come & noto, nei lavori della Conferenza
Intergovernativa sull’Unione economica e monetaria, avviata
con la riunione di Roma dei Capi di Stato e di Governo nel
dicembre del 1990.

L’aspetto specifico di questa occasione & rappresen-
tato dal fatto che gli operatori bancari del mercato moneta-
rio, sentendc ormai prossimo il completamento del disegno,



ritengono necessariz una riflessione sull’impatto che una po-
litica monetaria condotta su un orizzonte pid ampio produrrad
nella gestione delie tesorerie delle banche italiane. Cid di-
mostra il grado di sensibilitd di un’Associazione che merita
un plauso per 1’impegno mostrato e ia coliaborazione offerta
alle Autcritd monetarie per 1o studio e la soluzione dei pro-
blemi del sistema dei pagamenti e del mercato monetario in
Italia.

2. " Quando si esamini la storia recente dell’econcmia i-
taiiana, non si pud non apprezzare la portata delle trasfor-
mazioni che hanno interessato il settore finanziario e i au-
tamenti intervenuti nel modo di operare delia politica mone-
taria.

All’inizio degli anni ottanta l’Italia presentava
un’inflazione superiore al 20 per cento, tassc all‘’incirca
doppio di quello medio degli altri paesi industriali; un fab-
bisogno pubbiico in rapida crescita e finanziato in ampia ai-
sura in forma monetaria; mercati finanziari poco sviluppati,
segmentati, scarsamente integrati con quelli esteri. Per per-
sequire i propri obiettivi, la politica monetaria faceva ri-
corso a controlli diretti sui movimenti di capitale e sul
credito bancario.

Il cammino che ha condotto -allo smantelilamento @i
questi controlli e all’integrazione finanziaria con il resto
dell’EBuropa prese avvio con l’adesione allo SME nel marzo del
1979. Da allora i1 tasso di cambio cessd di avallare le spin-
te alla svaliutazione che rispondevano all’intento di ripri-
stinare, sia pure su basi effimere, la competitivitd di breve

periodo in presenza di una indicizzazione diffusa delle re-
tribuzioni.

A sostegno del cambio, la politica monetaria assume



all’inizio degli anni ottanta, un’intcnazicne restrittiva;
contemporaneamente sl sviluppd un’azione rifcrmatrice lungo
due direttrici: la revisione dei rapporti istituziocnali tra
Banca G@’Italia e Tesoro, il progressivo affidamento a stru-
menti di mercato per il controllo degli aggregati ménetari.

L’aunento dei tassl d’interesse reali ha favorito il
collocamento di tipoli di stato direttamente presso i rispar-
miatori; ha contribuito a ridurre 11 grade di liquiditd della
ricchezza finanziaria: la percentuale Gi questa detenutz sot-
to forma di depositi bancari & scesa nettamente, dal 65 per
cento del 1980 al 37 per cento del 1990. Con lo sviluppo del
mercato monetario, & divenuto pitt affidabile il meccanismo di
trasmissione degli impulsi monetari, si & ampliato lo spazio
per le regole di mercato neila conduzione della politica mo-
netaria e neilla determinazione dei .tassi d’interesse; a que-
sti ultimi & demandato di sollecitare gli aggiustamenti ne-
cessari a preservare la stabilitd del cambio.

Nella secondz metd degli anni ottanta, la stabilizza-
zione del cambio nominale deilla lira nel siste=ma monetario
europec & divenuta il fulcroc dell’azione della Banca d’Ita-
lia, tanto sul versante sia della lotta all’inflazione quanto
su quello dell’apertura internazionale del nostro mercato dei
capitali. Nei riallineamenti intervenuti nei primi sei anni
di wvita dello SME 1la lira era stata svalutata del 32 per
cento rispetto all’ecu; nel quinguennio successivo il suo
valore @& rimasto pressoché immutato, ponendo le premesse per
l’ingresso nella banda stretta, all’inizio del 1990, e per il
completamento della liberalizzazione valutaria, nel macggio
dello stesso anno. Queste misure hanno rafforzato la credibi-
1itd del vincolo di cambio, impartito un impulso all’integra-
zicne con l’estero deil nostri mercati. Ne sono seguiti ingen-
ti afflussi netti di capitali e una significativa riduzione
del differenziale fra i tassi d'interesse interni e quelli
esteri.



Nel 1990, l’aumento della domanda di titoli pubblici
ha consentito, per la prima volta dopo il "diverzio”, di £fi-
nanziare il Tesoro interamente sul mercato senza creazione di
base monetaria, pur in un anno reso difficile dal venire a
scadenza di titoli per un ammontare pari quasi al 50 per cen-
to del debito pubblico complessivc. Per la prima volta la
Banca d’Italia ha sottoscritto titolli di stato sul mercato
primario per un ammontare inferiore ai rimborsi; la regola-
zione della base monetaria & avvenuta prevalentemente attra-
verso interventi sul mercato secondario.

3. I1 finanziamento ncn monetario del fabbisogno pubbli-
co e un‘efficace gestione della politica monetaria richiedono
mercatl efficienti. Ad essi le Autorit2a monetarie hanno ri-
volto particolare attenzione. Il disegno di riforma dei mer-
cati finanziari ha investito gli aspetti normativi, organiz-
zativi e operativi. Alle iniziative delle Autoritid monetarie

si @& unita la partecipazione attiva delle categorie profes-
sionali.

Il collocamento di titoli di Stato & stato facilitato
dall’affinamento delle tecniche 4i{ emissiocne, dall’allarga-
mento della gamma dei titoli offerti, dall’adattamento delle
loro caratteristiche alle condizioni di mercato e alle pre-
ferenze dei risparmiatori. Nellfultimo biennio il metodo di
collocamento tramite asta & statc esteso a tutte le emissio-
ni. Sono stati offerti titoli con durata fino a 10 anni sul
mercato interno e a 20 anni in ecu su queilo internazionale.
L’intero ventaglio dei titoli & riproposto con regolaritid al
mercato.

La creazione, nel 1988, del mercato all’ingrosso dei
titoli di stato, organizzato su circuito telematico, sul qua-
le operano primary dealers che fanno mercato con proposte di




acquisto e di vendita a prezzi definiti, ha dato luogo a un
significativo progresso. Sia la predisposizione di regole di
contrattazione certe e uguali per tutti, sia le negoziazioni
a trattativa continua e multilaterale assicurano trasparenza
di condizioni, concorrenza nel processo di determinazione dei
prezzi e dei tassi negoziati.

Il mercato & cresciuto rapidamente: oggi i titoli
quotati sono 67, gli aderenti 230, le contrattazioni medie
giornaliere ammontano a circa 3.600 miliardi, e i .prezzi ne-
goziati costituiscono punti di riferimento per la formazione
della domanda in asta. Vi operano 20 primary dealers, altri 9
sono in lista d’attesa per limitazioni connesse con la rete
telematica. Gli scarti fra le quotazioni lettera e denaro si
sono ridotti; per i titoli gquida sono ora in linea con quelli
prevalenti sui mercati pili evoluti.

Un ulteriore passo avanti & stato effettuto nel feb-
braio del 1990 con la costituzione del mercato telematico dei
depositi interbancari; esso ha consentito maggiore fluidita
al mercato dei titoli, eliminato opacitd di condizioni nelle
transazioni di fondi tra banche e segmentazioni tra il merca-
to della base monetaria e quello dei titoli, reso pii pronto
l’adeguamento dell’intera struttura dei tassi d’interesse a-
gli impulsi della politica monetaria. Lo schema organizzativo
di questo mercato ricalca, con meno vincoli, quello dei tito-
1i pubblici, con negoziazione a trattativa continua e muiti-
laterale e contratti standardizzati. I tassi d’interesse han-
no acquistato significativitd. Lo spessore degli scambi & ra-
pidamente cresciuto: le contrattazioni medie giornaliere si
sono attestate in aprile su poco meno di 9.000 miliardi, ol-
tre il doppio di quelle registrate all’avvio del mercato.

La recente mobilizzaziocne della riserva obbligatoria
ha consolidato queste tendenze: ha fatto crescere l’interme-
diazicne di fondi fra banche, poiché ha ampliato i margini di



autoncmia nella gestione delle tesorerie aveandcne allentato i
vincoli giornalieri; ha incentivato le banche a utiiizzare le
riserve 1liquide in funzione dell’assclviments degli impegni
éi pagamsnto e del rispetto mensile di riserva obbligatoria,
nonché dell’opportunitd offertz dal mercais di massimizzare
il rendimento deglli investimenti di tesoreria.

Con 1la mobilizzazione della riserva si & creato un
legame fra i mercati giornalieri della base monetaria nel-
l1’arco del pericdo di calcolo: un valore basso o alto delie
riserve "in eccesso" detenute dalle banche rispettc all’ob-
bligo medio in un dato giorno non denota ¢i per sé& una situa-
zione restrittiva o espansiva. I tassi interbancari sono in-
fluenzati, oltre che dalle condizioni di liquiditd del gior-
no, dalle aspettative degli operatori sulla posizione media
nel periodo di mantenimento. Si & in conseguenza forteaente
ridotta la variabilitd dei tassi d’interesse a breve termine,
divenuti indicatori pil attendibili della condotta monetaria
e, al contempo, segnalatori essi stessi dell’opportunitid
d’interventi da parte deila Banca d‘Itaiia.

La Banca d’Italia ha intensificato il ricorsc al mec-
canismo di troncamentc Gelie domande in asta sulle cperazioni
temporanee di liquiditd a tassi ritenuti indesiderabili; cid
ha determinato una sensibile riduzione dell‘’erraticitd dei
tassi di aggiudicaziocne e ne ha accresciuto il valore segna-
letico.

4. Dal quadro che ho presentato emerge che il sistema
‘finanziario italiano si presenta alle soglie dei Mercato uni-
co con strutture rafforzate, pit efficienti, per alcuni a-
spetti pill avanzate rispetto 2 quelle medie dei paesi della
Comunita.

Cid & vero per il mercato monetario e per quello dei



titoli a reddito fisso, sui guali tzansitanc ingenti volumi
di fondi. Noa altrettanto pud affermarsi per il medcato azio-
nario. 5050 state poste le basi di una sua radicale riforma,
in corso ai attuazione, na ii mercato & tuttora caratteriz-
zatc da un limitato nurero di azioni quotate, da un volume di
transazioni esiguo, dal modesto interesse dei risparmiatori.
Il rapido sviluppo del mercato deile azioni italiane a Lon-
dra, dove negli ultini mesi sono sensibilmente aumentati sia
11 npumerc di titoli guotati sia gli scambi, testimonia del-
17interesse di operatorl italiani ed esteri per 1le azioni
italiane e dell’inadeguatezza della struttura della Borsa
itaiiana.

Entro il cinque &i luglio prossimec verranno emanati
dalla Comnscb e dalla Banca d'Italia i regolamenti di attua-
zione della legge sulle attivit2 in vaiori mobiliari. Nei
prossimi megi ia Consob complesterd 1a realizzazione del nuove
sistema di scambi di azioni quotate, dasato sull’utilizzo di
strumenti telematici; esso permetterd di effettuaze negozia-
zioni lungo l’intero arco della seduta borsistica. £ alil’esa-
me della Consob e delia Banca d'Italia la trasformazione del
sistema di liquidazione da mensile a gicrnaliero.

Dall’insieme di questi interventi trarzanno beneficio
sia le imprese, che potrannc piu facilmente accedere 21 capi-
teale di rischio, sia i risparmiatori, che saranno in grado di
operare una pil efficace diversificazicne dei portafogli £i-
nanziari. Un mercato pi% liquido favorird il collocamento
presso gii investitori privati di quote @i imprese pubbliche.

I1 completamento della riforma del mercato richiede
tuttavia l7’istituzione di nuove figure di investiteri istitu-
zionali, quali i Fondi pensione e i ¥Fondi comuni chiusi; 1ia
creazione di mercati dei prodotti derivati (futures e op-
tions) che sostengano 1o spessore e l’elasticitd degli scamdi
a pronti; 1l’istituzione @i nuove figure di intermediari




(inter-dealer brokers) per =aigliorare la concorrenza e la
flessibilitd nei processi di determinazione dei prezzi; la
diffusione di nuovi strumenti di iapiego del risparmio a
breve termine (commercial papers e accettazioni bancarie),
anche per accrescere la concorrenza tra banche e mercato.

5. Nella transizione verso 1l’Unione economica e moneta-
ria, 1la politica monetaria nei paesi dello SME sard interes-
sata da profondi mutamenti. Essi investiranno gli .obiettivi,
gli strumenti, le modalitd di intervento sui mercati.

Un vincolo di cambio piti stringente e un’accentuata
mobilitd dei capitali rendono ancor pili necessario che l’a-
zione monetaria in Italia sia coerente con guella dei princi-
pali partrers comunitari, negli indirizzi generali cosi come
nelle prassi operative. Nel pii lungo andare, essa verrd. a
identificarsi con la2 politica monetaria unica, che ogni paese
concorrerda a determinare.

Gli orientamenti prevalenti in ambito comunitario
pongono la stabilitd dei prezzi come l’obiettivo fondamentale
della politica monetaria. I1 consenso che emerge su quesfo
punto & frutto di una valutazione comune delle vicende econo-
miche internazionali dell’ultimo ventennio, in cui alla fase
recessiva e inflazionistica degli anni settanta & seguito un
periodo di crescita e di inflazione calante. Questa esperien-
za ha rafforzato la convinzione che non esista, se non neil
breve periocdo, incompatibilitd tra crescita e stabilitd dei
prezzi. I due obiettivi possono e devono essere perseguiti
congiuntamente, con una sana politica fiscale, oltre che at-
traverso il governo del credito. L‘autonomia delie banche
centrali & il presupposto irrinunciabile per realizzare con
continuitd una politica monetaria volta alla stabilita.

.L’azione monetaria nella Comunitd trae forza e credi-



bilit2a dal fatto di inscriversi in un disegno sovranazionale
del gquale siano chiaramente individuati gli intenti, e a cui
si associno paesi con una salda tradizione di rigore moneta-
rio. na'l'appartenenza a un accordec di cambio e a un’area
finanziariamente integrata rende allo stesso teampc pid arduo
attuare una politica monetaria antinflazionistica nei paesi,
come 1l°Italia, con pili alta crescita dei prezzi. In questi
paesi, tassi d’interesse nominali pill elevati dovrebbero ri-
flettere i1 divario di inflazione e mirare a ridurlo. In Ita-
lia i differenzialli di tasso sono rimasti positivi in presen-
za delle imperfezioni dei mercati tuttora esistenti, soprat-
tutto nel segmentoc a breve termine, e dell’incertezza degli
operatori circa i valori di equiliibrio di pit lungo periodo
sul mercato dei cambi. Finché l’integrazione europez non sari
cenmpleta sussisteranno gradi di 1libert3, ma essi tendono a
restringersi. In presenza di attese di stabilitd del cambio,
i differenziali di interesse necessari a favorire la conver-
genza dell’inflazione, in assenza di un’azione efficace da
parte degli altri strumenti della politica economica, possono
determinare un accumulo di riserve valutarie e alia lunga es-
sere essi stessi erosi dagli afflussi di capitale.

La credibilitd della politica antinflazionistica e di
difesa del cambio non pud dungque essere sostenuta dalla sola
politica monetaria; essa richiede che nei contratti di lavoro
sia prevista fin da ora una crescita dei redditi nominali in
linea con quella degli altri paesi comunitari; richiede al-
tresi che sia attuato il risanamento della finanza pubblica
previsto dal Documento di programmazione economica e finan-
zlaria del Governo.

L’Unione eccnomica e monetaria avrd implicazioni an-
che per la significativitd degli aggregati monetari e credi-
tizi come guida per la politica monetaria. Per alcuni paesi i
flussi intermediati attraverso 1le frontiere gid comportano
problemi per la definizione degli aggregati. B il caso della



Germania, in cui 1l’elevata sostituibilitd fra i depositi
presso le banche residenti e quelli detenuti sull’duromercato
& tale da mettere in dubbio la significativitd dell’aggregato
di noneta oggetto del controllo della Bundesbank. Per l’Ita-
lia il fenomeno non ha ancora raggiunto proporzioni importan-
ti; si & tuttavia sviluppato con intensitd, soprattutto dopo
il completamento della liberalizzazione valutaria: nei dodici
mesi terminanti nel marzo di quest’anno i depositi di non re-
sidentl presso le nostre banche sonc aumentati di 28.500 mi-
liardi, pari al 35 per cento del totale della nuova raccolta
da clientela ordinaria.

In seno al Comitato dei Governatori della CEE vi & un
ampio consenso sull’utilitd di definire obiettivi quantitati-
vi nella politica monetazia della Comunitd, nonostante le
difficoltd tecniche che ci® implica. Verrebbe altrimenti a
mancare al sistema l’3ncora nominale necessaria alla stabili-
ta dei prezzi. Neila formulazione di questi obiettivi & ini-
ziato gid da quest’annc quel pidl stretto coordinamento fra le
politiche monetarie che costituisce il tratto distintivo del-
la prima fase dell’Unione monetaria. Il controlio degli ag-
gregati monetari rimane perd strumento valido solc se effet-
tuatc avendo come riferimento il complesso dei paesi aderenti
agli accordi di cambio. Cid richiede che nella fissazione di
obiettivi, concordati a livello comunitario, questi vengano
definiti con riferimento alla sola componente internz della
creazione di moneta.

6. Per un pi stretto cocordinamento delle politiche mo-
netarie nella Comunitd i paesi membri devono dotarsi di stru-
menti di intervento pilt omogeneil. Non sarebbe realtistico, né
appare necessario, puntare in tempi brevi a un’uniformitd di
strumenti e di procedure operative. B perd indispensadbile in-
dividuare sin d’ora quegli strumenti e quelle caratteristiche
dgi mercati che dovranno essere resi pid affini.



In 1Italia, sul piano istituzionale & necessario in
primo luogo modificare le competenze in materia dei tassi uf-
ficiali, attualmente attribuite 2l Ministro del Tesoro che in
questo campo delibera su proposta della Banca d’'Italia. Uan
primo passo importante in questa direzione & stato compiuto
con il provvedimento del maggio scorso, che ha dato facoltd
alla Banca d’Italia di variare le maggiorazioni d’interesse
sulle anticipazioni a scadenza fissa entro un limite di 1,75
punti percentuali. B stato cosi superato il vecchio sistema,
nel quale la maggiorazione era deteraminata automaticamente in
proporzione all’intensitd del ricorso al rifinanziamento da
parte di ogni singola banca. La Banca centrale dispone ora di
un pit efficace strumento per legare il costo del finanzia-
mento alle condizioni del mercato, per segnalare agli opera-
tori 1le modifiche negii orientamenti della politica moneta-
ria.

Soprattutto, 1la coerenza con il disegno di costru-
zione della Banca centrale europea rende anche necessaria
l’abolizione del finanziamento diretto del Tescro da parte
della Banca d’Italia. Il conto corrente di tesoreria, origi-
nariamente concepito per limitaze l1l'’indebitamento presso la
Banca centrale alla copertura di temporanei sfasamenti tra
incassi e pagamenti, & divenuto nel corso del tempo un canaile
continuo di finanziamento monetario del Tesoro. Negli anni
ottanta esso ha creato il 45 per centc dell’incremeénto totale
di base monetaria. Anche se nel periodo piti recente il limite
di indebitamento & aumentato meno che in passato, l’accesso
diretto al finanziamento monetario non trova comungue riscon-
tro nei maggiori paesi. 1In Gran Bretagna il conto non pud
presentare un saldo debitore; in Germania il ricorso necessi-
ta di un’approvazione formale da parte della banca centrale;
in Francia e in Spagna il limite all’indebitamento & fissato
in un modesto valore assoluto.



La riforma del conto corrente dovra seguire le linee
concordate in sede comunitaria; l‘elasticitad di cassa del Te-
soro dovra essere assicurata nel rispetto di quelle linee. La
sistemazione delle consistenze in essere potrd avvenire tra-
sformando il saldo debitore in titoli del Tesoro a lunga sca-
denza, con un graduale piano di rimborsi. ‘Date le scadenze
europee, 1i tempi della riforma sonc stretti: & opportuno che
la legge di modifica venga presentata gia in occasione della
prossima Legge finanziaria.

La revisione del conto corrente di tesoreria rappre-
senta il presupposto necessario per ridurre l’onere di riser-
va obbligatcria, che indebolisce la posizione del sistema
bancario nazionale nei confronti della concorrenza estera.
Secondo ipotesi attualmente allo studio, il coefficiente di
riserva applicato sui flussi della raccolta bancaria potra
essere ridotto per portarne l‘onere a un livello prossimo a
quello dei principali partners. Per evitare aggravi eccessivi
per la finanza pubblica e turbamenti degli equilibri monetari
e finanziari, la riserva eccedente il nuovo coefficiente
potra essere liberata con gradualita, negli stessi tempi
previsti per lo smaltimento del credito che la Banca d’Italia
ha accumulato sul conto corrente di tesoreria.

La revisione della riserva obbligatoria dovra inoltre
accompagnarsi a modifiche nella fiscalitd sull’attivitd ban-
caria e finanziaria. Anch’essa & in Italia pil elevata ri-
spetto ad altri paesi nella Comunita.

Non possono essere sottaciute le distorsioni provoca-
te dalla ritenuta sugli interessi interbancari. Essa ha gene-
rato crediti d’imposta nei confronti dell’erario, che com-
plessivamente si situano oggi al di sopra dei 9.000 miliardi.
La ritenuta, inoltre, altera i calcoli di convenienza degli
istituti, ostacola 1la fluidita degli scambi interbancari,
introduce elementi di segmentazione tra i diversi strumenti e



tra le varie scadenze, con possibili riflessi anche sulla si-
gnificativitd dei tassi d’interesse.

Col permanere di oneri fiscali sull’operativita ban-
caria discosti dalla media comunitaria, le aziende di credito
italiane si troverebberc in condizioni di svantaggio competi-
tivo in Europa, tenderebbero a contrarsi le operazioni pid
tassate, con dislocazione verso altri mercati; a sua volta,
cid provocherebbe un’erosione dell’imponibile per l’erario.

7. Dal quadro che ho tracciato emergono le 1luci della
crescita, dell’apertura e del buon grado d’efficienza di set-
tori importanti del sistema finanziaric italiano. Ma emergono
anche le ombre di un mercato azicnario che tarda a superare
tradizionali carenze e strozzature, di una fiscalita su tran-
sazioni e redditi finanziari che tende a penalizzare, nel-
l7ambito internazionale, gli operatori e le piazze finanzia-
rie italiane.

Gli interventi sul mercato aziomario, la modifica dei
meccanismi di revisione dei tassi ufficiali e la riforma del
conto corrente di tesoreria e della riserva obbligatoria de-
vono rappresentare i momenti culminanti dell’azione volta a
equiparare l’efficienza dei mercati e 1’efficacia della poli-
tica monetaria a quelle dei principali paesi europei.

Su dquesti aspetti si sta lavorando e per alcuni di
essi sono state tracciate le vie di soluzione. Pit complesso
@ i) problema della tassazione dei frutti delle attivita fi-
nanziarie. Esso s’inscrive in un’auspicata armonizzazione
comunitaria, in mancanza della guale emergerebpbero distorsio-
ni inaccettabili oppure un livellamento sui regimi piu tenui,
con perdita di gettito per l’erario.

Nell’agenda degli adempimenti per la costruzione eu-



ropea restano perd prioritarie per il nostro paese due aree
éd’intervento: il risanamento della finanza pubblica e il con-
tenimento delia dinamica dei redditi nominali.

Ii recente Documento di programmazione economico-fi-
nanziaria del Governo ha ribadito le due fondamentali tappe
della politica di bilancio dei prossimi anni: 1l’inversione
della tendenza alla crescita del rapporto tra debito pubblico
e prodotto lordo nel corso del 1993, l’azzeramento del disa-
vanzc di parte corrente entro il 1996. Si tratta di un impe-
gno irrinunciabile per partecipare all’Unione economica e mo-
netaria.

Per il 1991, in coerenza con questi obiettivi & stato
assunto un disavanzo di 132.000 miliardi che, alla luce dei
recenti andamenti delle entrate fiscali, appare di difficile
realizzazione. Ma quell’obiettivo va rispettato assumendo gli
interventi correttivi che dovessero, anche a breve, rendersi
necessari.

Secondo il Documento di programmazione eccnomico-fi-
nanziaria, 1l’inflazione dovrebbe scendere al 4,5 per cento
nel 1992, al 4 e 21 3,5 per cento nei due anni successivi.
Perché questi obiettivi siano conseguiti & necessario che 1la
crescita delle retribuzioni unitarie nel settore pubblico non
superi il tasso programmato d’inflazione e che la riforma dei
metodi di contrattazione e delle modalitéd d’indicizzazione in
discussione in gquesti giorni assuma come punto di riferimento
l7azicne del Governo volta a orientare le aspettative sui
prezzi.



DIFFERENZIALE D' INTERESSE
E D'INFLAZIONE ITALIA-GERMANIA

{dati medi annualil
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RAPPORTO M2/PIL., TASSO REALE SUI BOT
TASSO DI CAMBIO REALE
(dati medi a i
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TASSO INTERBANCARIO
E TASSC SUI BOT A TRE MESI

(d§*'fi quindicinali - gennaic1983/maggio 1991.valori percentuali)
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Finanziamento del fabbisogno e
base monetaria del Tesoro

(miliardi di lire)
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Base monetaria del Tesora.
(mitiardi di lira)
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