
sarà riconsiderato il profilo programma-
tico e qualora la ripresa dell’economia già
si preannunciasse o si manifestasse, con-
tenuti e misure correttive auspicabilmente
connesse con il processo di revisione della
spesa, tali da assicurare il pareggio in
termini strutturali anche dopo il 2013.

Resta l’esigenza generale di una revi-
sione organica del sistema fiscale co-
gliendo l’occasione offerta dal disegno di
legge di delega attualmente in discussione
in Parlamento. Sappiamo e ci ripetiamo
ogni volta, ma è bene continuare a ripe-
tercelo, che la maggiore sfida per il futuro
sta nel riavviare la crescita economica. Il
bilancio pubblico può favorirla: abbas-
sando la pressione fiscale sui contribuenti
in regola anche grazie a una forte azione
di contrasto all’evasione fiscale; ripen-
sando la composizione del prelievo e la
struttura delle imposte; accrescendo l’ef-
ficienza nella produzione dei servizi pub-
blici.

Vi ringrazio per l’attenzione.

PRESIDENTE. Do ora la parola agli
onorevoli colleghi che intendano interve-
nire per porre quesiti o formulare osser-
vazioni.

AMEDEO CICCANTI. Vorrei conoscere,
direttore, il suo pensiero, in merito al
discorso delle transazioni finanziarie, sulla
diversificazione delle banche di investi-
mento dalle banche commerciali. Vorrei,
cioè, sapere se anche nel sistema di ri-
strutturazione a livello europeo dell’ero-
gazione del credito attraverso le banche,
con le iniziative che si stanno definendo
anche a seguito del vertice del Consiglio
europeo del 28 e 29 giugno 2012, questo
problema è stato mai posto, per cui le
nostre banche commerciali hanno transa-
zioni finanziarie di derivati alla pari delle
banche di investimento.

Cosa pensa la Banca d’Italia di
un’azione incisiva, a livello europeo, per-
ché si cominci a differenziare la banca che
fa speculazione finanziaria rispetto dalla
banca che, invece, agisce anche nell’eco-
nomia reale, come dovrebbe agire, anziché
darsi alla speculazione finanziaria ?

ANNA CINZIA BONFRISCO. Dottor
Rossi, stamane ho rivolto la medesima
domanda al Ministro Grilli, ma sono certa
di poter ricevere da lei una risposta ancor
più dettagliata nella sua articolazione.

La stessa introduzione alla domanda
del collega Ciccanti consente a me di
chiedere, proprio nell’ambito di questa
riflessione e di questo ripensamento, cosa
pensa la Banca d’Italia rispetto all’impo-
stazione della tassa sulle transazioni che
sappiamo e tutti riconosciamo far correre
un grande rischio a quei Paesi, solo 11,
che si sono accordati su regole comuni,
che potrebbe comportare l’evaporazione
del gettito stimato.

Lo spiegava molto bene anche il pre-
sidente della Consob rispetto alle opera-
zioni di borsa, ieri, in un suo intervento
alla Scuola normale superiore di Pisa. Il
presidente Vegas metteva in guardia anche
dall’indebolimento di un processo già fa-
ticoso nel nostro Paese di patrimonializ-
zazione delle aziende e dell’accesso al
mercato regolamentato che si appesantisce
di un ulteriore balzello.

A me interessa sapere, oltre a quanto
chiedeva il collega Ciccanti, come la Banca
d’Italia giudica l’applicazione di questa
tassa nella medesima misura e con la
medesima impostazione alle banche e agli
investitori istituzionali che vivono delle
transazioni e che, giustamente, si vogliono
colpire in questo caso, così come a quelle
banche del territorio, di vocazione italiana,
tutta bancaria. La nostra storia bancaria è,
infatti, legata a quello che oggi definiamo
retail, la natura stessa della nostra rac-
colta di denaro da mettere a disposizione
per le imprese e per l’attività economica.

Non si può, invece, nell’applicazione di
questa tassa, tenere conto, oltre che del
valore di questo modello di fare banca,
anche del fatto che sono persino aumen-
tati gli impieghi delle banche del territorio
verso il tessuto economico del nostro
Paese, prevalentemente composto da pic-
cole e medie imprese ? Esiste una possibile
modulazione differente che valorizzi il
nostro sistema bancario o, invece, an-
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diamo verso una tassazione che evoca
scenari interessanti, ma che finiremmo per
pagare solo noi e non altri ?

PRESIDENTE. Vorrei fare anch’io una
valutazione. Innanzitutto, in tema di lieve
riduzione delle tasse, per la prima volta,
tra tutte le audizioni, ho sentito l’argo-
mento del fiscal drag, passato un po’ di
moda, ma che opportunamente il dottor
Rossi ha ricordato e anche quantificato.
Credo che sia un elemento da tenere
presente per valutare l’andamento dell’in-
flazione che, come ci ha ricordato l’ISTAT
oggi, tende a essere stabilmente sopra il 3
per cento, per cui comincia a diventare un
dato significativo.

Per quanto riguarda le amministrazioni
locali, lei ha ricordato che l’unico vero
intervento cospicuo dal lato della spesa da
parte della legge di stabilità è sull’aggre-
gato delle amministrazioni locali. Atten-
zione, si tratta di un intervento sulla spesa
quantificato in termini nominali; la stima
della riduzione della spesa primaria delle
amministrazioni locali in termini reali del
4 per cento annuo su base pluriennale, mi
sembra evidente che sia un’ipotesi abba-
stanza irrealistica.

Subito dopo, peraltro, lei fa riferimento
al rischio concreto che molti enti decen-
trati, per compensare gli effetti sulla quan-
tità e qualità dei servizi forniti, in realtà
aumentino le imposte perché si tiene conto
del saldo. Temo, quindi, che non si tratti
di una modesta riduzione di spesa, ma di
un concreto aumento della tassazione. Se
cumuliamo questi effetti impliciti con
quelli del fiscal drag, temo che la riduzione
complessiva in termini nominali non ci
sarà.

Inoltre, abituato a leggere le relazioni
della Banca d’Italia, non vorrei avere ca-
pito male, ma proprio all’inizio della sua
relazione lei ha affermato che i dati di-
sponibili sugli andamenti in corso d’anno,
per quanto riguarda la dinamica dei conti
pubblici, segnalano la necessità di una
costante e attenta verifica dei conti negli
ultimi mesi dell’anno e che è cruciale
assicurare che l’indebitamento netto si
collochi al di sotto della soglia del 3 per

cento del PIL, come concordato a livello
europeo.

In relazione a quest’accento, che ulti-
mamente mi è sfuggito rispetto alla dina-
mica dei conti, anzi mi sembrava che ogni
mese l’andamento del fabbisogno fosse, in
qualche modo, esaltato, vorrei capire se la
Banca d’Italia ritiene che esista qualche
elemento di rischio concreto rispetto a
qualche dimensione che in questo mo-
mento a noi sfugge.

RENATO BRUNETTA. All’amico, diret-
tore Rossi, vorrei porre un quesito di
carattere generale. Tutta la sua analisi, ma
anche quella di chi l’ha preceduto, si è
sviluppata sull’impatto microanalitico dei
provvedimenti contenuti nella legge di sta-
bilità, fatto certamente doveroso perché fa
capire gli effetti delle misure in termini di
funzionamento e redistributivi e il loro
impatto, con le relative simulazioni. Pen-
siamo alle difficoltà che emergono per
quanto riguarda la valutazione dell’im-
patto degli incrementi dell’IVA sui vari
scaglioni e sulle varie tipologie di consumi
e così via.

Ricordo che stamane il Ministro Grilli
ha affermato che l’IVA la pagano anche gli
evasori. Lei ha parlato di una grande
evasione dell’IVA: per questa via, anche la
sua dimensione « redistributiva » rispetto
all’IRPEF ha una sua sterilizzazione par-
ziale dovuta, appunto, alla grande quantità
di evasione, della quale bisognerebbe ca-
pire in quale area, in quali settori, per
quali tipologie di consumi avviene. Questa
è una faccia della medaglia.

Data, però, la scarsa entità della « ma-
novra », è utile, indispensabile, segnaletica
dal punto di vista dei comportamenti, ma
rispetto a quanto abbiamo visto nel pas-
sato in termini di manovre, di tagli e così
via, siamo in un’ottica « minimalista », in-
teressantissima, complessa, ma minimali-
sta.

Ecco, invece, la domanda sul lato delle
politiche macroeconomiche: è questa la
legge di stabilità necessaria in questo mo-
mento nel nostro Paese, alla fine di un
quinquennio di sangue, sudore e lacrime,
per usare un’espressione popolare, in ra-
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gione dell’esigenza fondamentale che ab-
biamo di recuperare un sentiero di cre-
scita che, purtroppo, abbiamo perso da
tantissimo tempo e negli ultimi tempi è
stato accentuato dalle politiche economi-
che di tipo restrittivo imposteci a livello
europeo ?

Il rischio è che – ho già usato questo
stesso termine di Machiavelli – ci « inga-
glioffiamo » su più e meno, legati alle poste
in gioco, cosa doverosa, necessaria, ma
perdiamo di vista la strategia per il futuro
di collocare il nostro Paese, la nostra
economia, la nostra società e le nostre
imprese su un sentiero di crescita. È
questo il provvedimento qualitativamente
e quantitativamente più adatto in questa
fase, dopo cinque anni di sangue, sudore
e lacrime, per garantirci le migliori con-
dizioni per la crescita una volta rispettati
– lo dico e lo ribadisco – i vincoli di
bilancio e il pareggio di bilancio per 2013,
sui quali ci siamo impegnati nei confronti
dei nostri partner europei ?

Non vorrei che la microanalisi ci fa-
cesse perdere di vista la strategia. In
fondo, questo è l’ultimo strumento che
abbiamo a disposizione. A gennaio del
prossimo anno il Governo entrerà negli
affari correnti, anche se, per carità decreti
se ne possono sempre fare. Mi pareva che
il presidente temesse derive di spesa di
fine anno, ma il punto non è tanto questo:
strategicamente, è questa l’ultima legge di
stabilità di una legislatura e che poi ci
porta verso la crescita oppure è l’ultima
legge di stabilità di un quinquennio,
ahimè, perduto ?

PRESIDENTE. Do la parola al dottor
Rossi per la replica.

SALVATORE ROSSI, Vice direttore ge-
nerale della Banca d’Italia. L’onorevole
Ciccanti, se capisco bene, evocava la Vol-
cker Rule, quindi l’approccio americano a
una distinzione e a una diversità di trat-
tamento regolamentare tra banche di in-
vestimento e banche commerciali e si
chiedeva se in Europa si stia ponendo lo
stesso problema e, se no, perché.

Le banche di investimento sono un
fenomeno americano, sono nate lì ed è lì

che hanno generato, accanto a cose buone,
tante cose cattive, come questi cinque anni
di crisi hanno dimostrato. Non mi stupi-
sce, da osservatore di questa realtà, che a
porsi il problema dell’attività di investi-
mento separata dall’attività tradizionale di
banca siano stati gli Stati Uniti d’America
e non l’Europa.

Per quello che concerne noi italiani in
particolare, alla fine, dal punto di vista
operativo, conta il cosiddetto trading pro-
prietario, ossia l’attività di trading sui
mercati che le banche fanno per proprio
conto e non per conto della clientela.
Questo tipo di attività da noi è fortemente
regolamentato, diversamente da quel che
accadeva negli Stati Uniti d’America. An-
che questo spiega il fatto che il dibattito su
una eventuale Volcker Rule europea non
abbia mai veramente preso quota, in Italia
in particolare.

Senatrice Bonfrisco, sulla Tobin tax lei
mi rivolge, sostanzialmente, due domande.
Innanzitutto, mi chiede se non riteniamo
questa tassa rischiosa per il Paese e per il
sistema. In relazione a quanto ho affer-
mato, in effetti un rischio è implicito
perché, appunto, se consideriamo que-
st’imposta sulle transazioni secondo il suo
spirito originario, come dicevo, di tagliare
gli eccessi della finanza che hanno pro-
vocato i guai che conosciamo, quest’ope-
razione deve essere la stessa in tutto il
mondo. La finanza moderna, dopo la ri-
voluzione tecnologica, la globalizzazione e
così via, è globalizzata, per cui è vera-
mente molto facile eludere qualunque
steccato si eriga su base nazionale o anche
continentale. Introdurre, allora, imposte di
questo tipo su base locale, anche se ha una
motivazione interessante e condivisibile,
implica però il rischio di una disinterme-
diazione del mercato e del sistema finan-
ziario nazionale.

Per questo ho concluso il mio inter-
vento dedicato a questo tema suggerendo
di valutare eventuali affinamenti di que-
st’imposta, innanzitutto alla luce del com-
portamento degli altri Paesi. Fino a questo
momento, l’imposta è prevista in Francia,
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Regno Unito e Italia con un disegno del-
l’imposta diverso nei tre casi, quindi già
con una difformità.

Peraltro, lei mi ricordava il nostro
panorama bancario diversificato, con le
grandi banche e le banche locali che
hanno acquisito meriti nei confronti della
clientela loro prossima in questi anni
critici. Potremmo usare lo strumento fi-
scale per premiare o punire, se interpreto
bene le sue parole. Fermo restando che
siamo sempre al confine tra il tema po-
litico e quello tecnico e nella scelta poli-
tica, naturalmente, non voglio e non posso
entrare, posso cercare di dare un contri-
buto di chiarimento tecnico su come fun-
zionano le cose.

Usare lo strumento fiscale per fare
quello che lei immagina ha, a sua volta,
dei rischi di distorsione del mercato,
quindi sarebbe un’ipotesi da valutare at-
tentamente.

Il presidente Giorgetti è d’accordo con
me sul fatto che il fiscal drag vada ricor-
dato.

RENATO BRUNETTA. Anche se, con
questi chiari di luna, la sua effettività nel
pubblico impiego è molto limitata.

SALVATORE ROSSI, Vice direttore ge-
nerale della Banca d’Italia. Intanto, le cifre
sono grandi e, comunque, sono quelle che
citavo.

Il presidente Giorgetti notava che
l’unico intervento di riduzione della spesa
previsto da questa legge di stabilità grava
sugli enti decentrati: preciso solo che si
tratta di un intervento in aggiunta alla
spending review, poi naturalmente le ma-
novre andrebbero valutate complessiva-
mente.

Mi chiede anche un chiarimento sul
mio passaggio riguardante la chiusura del-
l’anno in termini di saldo del bilancio
pubblico. Come ho già illustrato tre setti-
mane fa e ripetuto oggi, non abbiamo
motivi di allarme. Notiamo che il profilo
del fabbisogno finanziario, che è, come è
noto, un importante indicatore di come
vanno le cose in corso d’anno, e il profilo
delle entrate tributarie sono tali per cui si

può, certamente, rispettare l’impegno di
restare sotto il 3 per cento quest’anno se
c’è una accelerazione del gettito negli
ultimi mesi, accelerazione peraltro nell’or-
dinario comportamento stagionale. Il mio,
dunque, era solo un invito a buttarci un
occhio attento, a fare attenzione che ef-
fettivamente questo succeda.

Normalmente, non ci sarebbe neanche
bisogno, forse, di esercitare un’esortazione
di questo tipo. Non deludere i nostri
partner europei su questo primo obiettivo
di stare sotto il 3 per cento quest’anno è
talmente importante che bisogna raddop-
piare l’attenzione.

RENATO CAMBURSANO. Non si
esclude una manovra correttiva ?

ANTONIO BORGHESI. Nella vostra re-
lazione scritta non la escludete.

SALVATORE ROSSI, Vice direttore ge-
nerale della Banca d’Italia. Bisogna che il
Governo guardi, ma sicuramente lo farà
perché è il Governo per primo consapevole
di quest’importanza e di quest’esigenza,
come vanno le variabili in corso d’anno e
prenda le misure che riterrà opportune.

Vengo all’amico Renato Brunetta, che
mi rivolge, però, una domanda a cui mi è
quasi impossibile rispondere. Posso sotto-
lineare alcune parti che ho esposto perché
sono sicuro che, da economisti, concor-
diamo. Ho affermato che ormai sappiamo
tutti che il primo obiettivo è rilanciare la
crescita in una prospettiva, appunto, stra-
tegica. Rilanciare la crescita è un’opera-
zione molto complicata perché non c’è un
pulsante da premere, non si cresce per
decreto, appunto, come da tanti è stato
ricordato.

La professione economica – io mi in-
scrivo in questa professione – si è con-
vinta da tempo che sono le riforme strut-
turali ciò che smuove, sblocca i meccani-
smi di crescita in Italia assieme a una
riduzione della pressione fiscale. Per
quanto concerne l’aspetto macroecono-
mico c’è questo. Poi, naturalmente, si
declina « microeconomicamente » e lì ar-
rivano le scelte politiche, come d’altro
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canto le vicende di questi giorni dimo-
strano perché la pressione fiscale si può
ridurre in mille modi diversi, su una
categoria di più, su un’altra categoria
meno: sono scelte politiche.

L’effetto macroeconomico, alla fine, è
lo stesso. Abbiamo assistito, nel corso degli
ultimi due anni, a una serie di interventi
di politica economica. In particolare, nel
corso di quest’anno vi sono stati numerosi
e incisivi, adoperato come aggettivo neu-
trale, interventi di politica economica. Pos-
siamo, naturalmente, discutere sulla loro
efficacia, sul loro significato politico e non
sarò io ad impostare una discussione di
questo tipo, ma sono stati aperti una serie
di cantieri.

Noi economisti della Banca d’Italia e la
Banca d’Italia in più occasioni pubbliche,
in audizioni parlamentari, ma anche in
discorsi pubblici del governatore, abbiamo
espresso valutazioni tecniche su questi
interventi di politica economica e spesso ci
siamo ritrovati ad affermare – io stesso
l’ho dichiarato un paio di volte in questa

mia relazione – che è un primo passo, che
va nella direzione giusta, ma è un primo
passo. Altri passi devono seguire. Questo è,
sinteticamente, il nostro pensiero.

Se la legge di stabilità, se questo spe-
cifico strumento legislativo sia o meno
adeguato in questo quadro strategico, cer-
tamente non spetta a me dirlo.

PRESIDENTE. Ringrazio la Banca
d’Italia e il dottor Salvatore Rossi per il
suo contributo e dichiaro conclusa l’audi-
zione.

La seduta termina alle 15,30.
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