
L'EX GOVERNATORE BANKITALIA FAZIO

Prima e dopo l'euro:
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Il libro di Antonio Fazio

L'Ue disegnata da Berlino non va
L'ex governatore della Banca d'Italia: «Inascoltati i miei timori sul debito. E con l'euro la Germania impose la sua visione»

Pubblichiamo un estratto del libro dell'ex governato-
re della Banca d'Italia Antonio Fazio Le conseguenze
economiche dell'euro, pubblicato da Cantagalli in
collaborazione con Oikonova e in uscita oggi.

ANTONIO FAZIO

Il Sistema Monetario Euro-
peo era entrato in crisi nei pri-
mi anni Novanta. Alla metà de-
gli anni Novanta si comincia
ad affermare sempre più inten-
samente, ma informalmente
attraverso la stampa e dichiara-
zioni pubbliche: l'Italia deve
entrare in Europa. Nella crisi
dei primi anni del decennio
eravamo stati espulsi dal Siste-
ma con una violenta svalutazio-
ne della lira. A seguito imme-
diatamente, soprattutto della
crisi della sterlina inglese.
La debolezza

della nostra mone-
ta tendeva a riap-
parire, sia pure al-
ternata a periodi
di stabilità, nel cor-
so del 1993 e del
1994.

Nella crisi del
1992 la svalutazio-
ne della nostra
moneta si era veri-
ficata nonostante
un cospicuo aiuto - previsto
dal regolamento dello Sme - ot-
tenuto principalmente dalla
Bundesbank per circa 20 mi-
liardi di marchi, nonché un aiu-
to della Banca dei Regolamenti
Internazionali di Basilea, per
un miliardo di dollari. La debo-
lezza del cambio incideva ora,
progressivamente, a metà de-
gli anni Novanta, sull'inflazio-
ne. Il livello dei rendimenti dei
nostri titoli di Stato a lungo ter-

mine si distaccava progressiva-
mente e notevolmente da quel-
lo dei titoli degli altri Paesi fino
a raggiungere in alcuni giorni
un divario, uno spread rispetto
ai titoli tedeschi tra 800 e 900
punti percentuali.

RESTRIZIONE

Pongo in atto preventiva-
mente una progressivamente
crescente restrizione, con la di-
chiarata intenzione di ricon-
durre l'inflazione al di sotto del
4 per cento. Di ricondurre altre-
sì a valori non distanti da quelli
osservati negli altri grandi Pae-
si europei il rendimento dei ti-
toli pubblici a medio e lungo
termine.

L'azione di restrizione fu po-
sta in atto attraverso i tassi di
finanziamento concessi dalla
Banca d'Italia alle banche e li-
mitando drasticamente, coe-
rentemente, la creazione di ba-
se monetaria. Nel giro di pochi
mesi il cambio migliorò forte-
mente, scendendo molto al di
sotto delle mille lire per marco.
Dovemmo intervenire massic-
ciamente in acquisto di valuta
per evitare un eccessivo ap-
prezzamento della lira, ma an-
che per rimpinguare le nostre
riserve monetarie, in marchi e
dollari, al fine di restituire
quanto avuto in prestito dalla
Bundesbank e dalla Banca dei
Regolamenti Internazionali,
nella crisi dei primi anni No-
vanta. Il divario rispetto ai titoli

tedeschi dei nostri buoni del te-
soro pluriennali si ridusse da
circa 900 punti base a 200 pun-
ti.
Nel giro di circa due anni i

prezzi dei beni di consumo di-
scesero al di sotto del 2 per cen-
to all'anno.

Esistevano le condizioni di
prezzi, cambio, tassi di interes-
se per far parte della moneta
comune, ma non le altre condi-
zioni, formalmente richieste
dagli accordi per la partecipa-

zione, in materia
di debito pubbli-
co. Era dovere
della Banca d'Ita-
lia, in presenza
dei descritti anda-
menti del cam-
bio, dei tassi di in-
teresse, dei prez-
zi agire, per la sta-
bilizzazione, indi-
pendentemente

dalla partecipa-
zione al progetto della moneta
comune.

(...)
Continua a livello politico

l'enfasi: "Dobbiamo andare in
Europa". Il rientro nello Sme
avviene naturalmente ai tassi
di cambio stabilizzati dopo la
crisi del 1992. Alla ripetuta, insi-
stita affermazione a livello pub-
blico e politico informale obiet-
to: "Ma non siamo già in Euro-
pa? Siamo stati tra i fondatori".
Non vengo implicato nelle di-
scussioni e quindi nelle decisio-
ni. Il regime delle monete na-

zionali, nei confronti delle altre
monete, è prerogativa istituzio-
nale del Governo. Almeno indi-
rettamente, quindi del Parla-
mento. Al governatore spetterà
poi la pratica conduzione della
politica monetaria e quindi del
cambio. Dal Sistema Moneta-
rio Europeo eravamo usciti per
l'incapacità di tenere il cambio
a causa della insufficiente com-
petitività nei costi di produzio-
ne interni. Il rientro nel Siste-
ma Monetario prelude alla par-
tecipazione alla moneta comu-
ne.

Il governatore ha l'alternati-
va di due linee di comporta-
mento: può dire "Non sono
d'accordo" e dimettersi, oppu-
re "per dovere del ruolo faccio
ciò che mi si chiede" aiutando
il mio Paese a realizzare gli
obiettivi che si è dato a livello
politico.
Ritenevo che sarebbe stato

opportuno quanto meno atten-
dere per entrare nella moneta
comune, ma la decisione politi-
ca era esplicitamente orientata
per una adesione immediata
al sistema. La politica moneta-
ria aveva svolto, come detto so-
pra, i suoi compiti di stabilizza-
zione del cambio e di riduzio-
ne del forte spread tra titoli
pubblici italiani e titoli pubbli-
ci tedeschi che aveva raggiun-
to in alcuni giorni 900 punti. Il
controllo del credito aveva dra-
sticamente frenato l'inflazio-
ne. Non aveva potuto certa-
mente ridurre il rapporto tra
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debito pubblico e Prodotto in-
terno lordo al di sotto del 60
per cento, rapporto richiesto
per partecipare alla moneta co-
mune. Ritenevo pertanto che
dovessimo attendere e in parti-
colare mettere in atto politiche
volte ad aumentare la produtti-
vità dell'industria e in generale
a ridurre il costo del lavoro per
unità di prodotto. 

• Y~T / nlIr;,
Nella riunione informale,

drammatica, della notte del 25
marzo 1997 del Consiglio dei
Governatori del SEBC a Fran-
coforte, in preparazione della
riunione formale del giorno se-
guente, quando si discute di
quali Paesi abbiano i requisiti
per partecipare all'euro, il Bel-
gio e l'Italia non hanno i requi-
siti. Sono fuori per l'eccesso di
debito pubblico.
La Grecia ha deciso di atten-

dere almeno un anno prima di
entrare. Eravamo in quindici al-
lora, il Regno Unito decide di
non partecipare, indefinita-
mente; la Danimarca e la Sve-
zia rinviano la decisione di par-
tecipare. Perché l'Italia non
può partecipare alla moneta
comune? Perché il rapporto
fra debito pubblico e prodotto
interno lordo è molto al di so-
pra della soglia richiesta nel
Patto di Stabilità e Crescita, né
c'è una tendenza alla diminu-
zione.

Obietto: "Cari amici governa-
tori, io non ritengo di poter da-
re il mio assenso a questa posi-
zione poiché se domani si scri-
ve nel Rapporto (cosiddetto) di
Convergenza che l'Italia non
partecipa verrà attaccata la lira
sul mercato dei cambi. Salterà
probabilmente il Sistema Mo-
netario Europeo e verrà meno
l'avvio dell'euro. Non è una mi-
naccia, è analisi economica".
Seguì una lunga animata di-

scussione. Nel rapporto si fini-
rà per scrivere che l'Italia è mol-
to preoccupata del suo elevato
debito pubblico. Era mezzanot-
te, non potevo consultare nes-
suno a Roma; redigo un piano
pluriennale di rientro del debi-
to pubblico, ricollegandomi ad
alcune analisi elaborate nel Ser-
vizio Studi della Banca, princi-
palmente dal dottor Morcaldo.
Mi impegno a proporlo al

Governo per farlo diventare
operativo. Con un linguaggio
criptico, non si obietta a livello
tecnico alla partecipazione
dell'Italia al progetto di mone-
ta comune. Un parere negativo
in sede tecnica - come risulta-
va dai documenti preparatori -
avrebbe impedito la partecipa-
zione.
La formulazione da parte

del Consiglio dei Governatori
aprì la strada all'approvazione
in sede politica - sede alla qua-
le apparteneva la decisione -
dell'ammissione dell'Italia. Ri-
cordo che purtroppo di quelle
promesse, relative al bilancio
pubblico, la politica italiana,
dopo averle assunte formal-
mente, anche per l'evoluzione
politica, non ne ha fatto nulla.

(...)
SOVR n'Ini1nONF
La situazione nel complesso

di relativa debolezza del no-
stro sistema economico rispet-
to agli altri Paesi,
specialmente
quelli più diretti
concorrenti per
l'attività produtti-
va, in particolare
Francia e Germa-
nia, non raffredda-
va gli entusiasmi
dei politici, in Ita-
lia anche di un'al-
ta proporzione
dei cittadini, per
l'avvento della moneta euro-
pea. Non fu pensabile, a livello

politico, ritardare la partecipa-
zione, sin dall'inizio, alla mone-
ta comune.

Gli avvertimenti sulla debo-
lezza competitiva dell'Italia fu-
rono praticamente inascoltati,
non soltanto dalla politica -
grazie all'ammissione in extre-
mis come sopra ricordato - ma
anche dalle parti sociali. Né la
Confindustria, né le altre asso-
ciazioni imprenditoriali, né le
rappresentanze dei lavoratori
si opposero e quindi non ope-
rarono per ridurre, tanto meno
per migliorare, la perdita di
competitività.
L'aumento del numero degli

occupati, nelle forme in defini-
tiva più precarie, sarebbero ri-
sultati nei primi anni 2000 in
un ulteriore freno alla crescita
della produttività del lavoro. Il
primo gennaio dell'anno 1999
l'euro diviene moneta legale
anche per l'Italia. Continua a
circolare nel sistema economi-
co, per gli scambi correnti, la
lira, la moneta nazionale, così
come avverrà per gli altri Paesi
entrati a far parte dell'area
dell'euro. Il primo gennaio del
2002 entrano in circolazione i
biglietti denominati in euro, la
nuova moneta comune.

Il cambio della moneta cor-
rente, i tempi e i modi della ef-
fettiva introduzione della nuo-
va moneta, il problema della
contemporanea circolazione
della moneta legale preceden-

te e della nuova
moneta comune
- problemi che in-
teresseranno tut-
ti i Paesi - erano
stati presi in con-
siderazione già
dagli ultimi anni
Novanta nel Con-
siglio del sistema
europeo di Ban-

che centrali.
Problemi presi

in considerazione, ma non, in
sostanza, discussi e analizzati.
In una prima discussione, piut-
tosto informale, il presidente
Willem Duisenberg propose
un periodo di quindici anni di
doppia circolazione, in ogni
Paese, della nuova moneta co-
mune con quelle, in genere di
antica talora plurisecolare da-
ta, delle monete nazionali. Rite-
nemmo tale periodo di lun-
ghezza eccessiva. Non ci furo-
no orientamenti precisi nella
discussione, ma prevalse l'opi-
nione della opportunità di un
periodo più breve. Va sempre
ricordato che la decisione in
materia era di competenza de-
gli Stati, quindi della concreta
attuazione dei Governi e Parla-
menti nazionali. L'opinione
dei governatori a riguardo era
comunque, se non determi-
nante, rilevante. Ci furono
quindi negli appropriati conte-
sti istituzionali, e per il periodo
di qualche anno, discussioni
(non ritengo sufficientemente
approfondite).

Si giunse ad un accordo, an-
cora orientativo, per un perio-
do di cinque annidi doppia cir-
colazione.
Dopo qualche tempo il pe-

riodo fu stabilito, d'accordo
con i ministri finanziari, in tre
anni. Ma in seguito i ministri,
quindi i Governi responsabili,
degli undici Paesi, senza disa-
mina in comune con i governa-
tori, decisero che il periodo po-
teva essere ridotto a sei mesi.
La Germania decise che non
avrebbe dovuto esserci alcun
periodo di sovrapposizione del-
la circolazione della moneta
nazionale con l'euro. Non so
dire perché su questi ultimi
aspetti non ci fu alcuna discus-
sione, ma soltanto una presa
d'atto nel Consiglio dei Gover-
natori. © RIPRODUZIONE RISERVATA
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LE CONSEGUENZE
ECONOMICHE DELL'EURO

La copertina del libro

RH. 01 Afillonin Fado

L'Ue disegnata da Rodino non va
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La dotta del governa Scholz

Germania scafista
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