
SEDUTA DI MARTEDÌ 8 GIUGNO 1 9 9 3 
PRESIDENZA DEL PRESIDENTE DEL COMITATO SILVIO MANTOVANI 

La seduta comincia alle 11,50. 

(Il Comitato approva il processo verbale 
della seduta precedente). 

Sulla pubblicità dei lavori. 

PRESIDENTE. Avverto che è s ta to 
chiesto che la pubbl ic i t à della seduta sia 
ass icura ta anche a t t raverso imp ian t i au­
diovisivi a c i rcui to chiuso. Se non vi sono 
obiezioni, r i m a n e così s tabi l i to . 

(Così rimane stabilito). 

Audizione del professor Mario Monti. 

PRESIDENTE. Prosegu iamo oggi l'in­
dagine conoscit iva sui vincoli e fattori di 
r ig idi tà pe r le s t ra tegie di con ten imen to e 
le pol i t iche di gest ione del debi to p u b ­
blico avvia ta il 27 magg io scorso. Il 
nos t ro p r i m o in ter locutore è il professor 
Mar io Monti , re t tore del l 'univers i tà Boc­
coni di Milano, al quale , pe r economia di 
t empo , cedo subi to la paro la , r ingraz ian­
dolo v ivamente pe r aver accolto il nos t ro 
invito. 

MARIO MONTI. Onorevole pres idente , 
onorevoli deputa t i , r ingraz io in p r i m o 
luogo pe r l 'onore che m i è s ta to fatto con 
questo invito. Il Comi ta to p e r m a n e n t e pe r 
il control lo della poli t ica m o n e t a r i a e di 
bi lancio cost i tui to da l la Commiss ione bi­
lancio del la Camera h a u n ruolo impor­
tan te ed anche l ' indagine avvia ta credo 
abb ia par t i co la re ri l ievo pe r il m o m e n t o 
in cui si svolge e pe r il tagl io che è s ta to 

proposto , qua le emerge luc idamen te dal la 
del iberazione as sun ta da l la Commiss ione . 

Come modes to con t r ibu to ai lavori , ho 
consegnato al la segreter ia della Commis­
sione u n a nota , che è s ta ta d is t r ibui ta . Se 
il p res idente lo consente , p rocederò ad 
u n a breve i l lus t razione della stessa, r ima­
nendo poi a disposizione pe r eventual i 
d o m a n d e . 

Il p u n t o di pa r t enza è t roppo no to agli 
onorevoli m e m b r i del la Commiss ione per­
ché sia necessar io soffermarsi mol to su di 
esso. Il p r o b l e m a del la f inanza pubb l ica 
i t a l iana è grave pe r il no to mot ivo delle 
d imens ioni del debi to (s iamo ad ol tre il 
100 pe r cento del PIL cont ro il 60 per 
cento circa del res to della CEE) e del 
d i savanzo (oltre il 10 pe r cento del PIL 
cont ro il 4 pe r cento del res to del la CEE); 
u n po ' m e n o noto, anche t r a gli econo­
mist i , e a m io giudizio non sufficiente­
m e n t e sot tol ineato, è il cuore del pro­
b l e m a del la gravi tà del la f inanza pub ­
bl ica i ta l iana: cioè il fatto che il disa­
vanzo sia cost i tui to in g ran pa r t e da 
d i savanzo corrente . Ciò c o m p o r t a assor­
b i m e n t o di r i s p a r m i o p r iva to non per 
inves t iment i pubbl ic i , suscett ibi l i (se sono 
inves t iment i « veri ») di e spandere la ca­
pac i tà p rodu t t iva del paese, bensì per 
copr i re le spese pubb l i che corrent i che 
eccedono le en t ra te . 

È del 1974 la cons ideraz ione di Paolo 
Baffi: ogni vol ta che il set tore pubbl ico 
assorbe r i s p a r m i o a coper tu ra di disa­
vanzo corrente , esso t rad isce « l ' intenzio­
ne di r i s p a r m i o delle famiglie ». 

Il set tore pubb l ico i ta l iano si t rova in 
ques ta s i tuazione, a n n o dopo anno , dal 
1971. Negli u l t imi dieci ann i il d i savanzo 
cor ren te si è a t tes ta to in to rno al 6 per 
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cento del PIL. Nel 1992 è s ta to di 93 mi la 
mi l ia rd i , cioè il 60 pe r cento del disa­
vanzo totale, il 6,2 pe r cento del PIL. 

D iamo ora un 'occh ia ta al la s i tuazione 
degli a l t r i paesi della CEE, t enendo pre­
sente che il 1992 è s ta to pe r la CEE u n 
anno di d isavanzi pubbl ic i par t icolar­
men te elevati , anche a causa della r iuni­
ficazione tedesca. Se cons ide r iamo la 
tabel la a l legata (« Disavanzo pubbl ico : 
I tal ia e CEE (1992) », pag . 63), si p u ò 
r i scont rare che nel 1992 anche la CEE ha 
regis t ra to u n d i savanzo pubbl ico corrente , 
pa r i allo 0,7 pe r cento del PIL. Quello 
i ta l iano è s ta to del 6,2 pe r cento del PIL, 
qu indi quas i nove volte super iore a quello 
del res to della CEE. 

In I ta l ia il d i savanzo pubbl ico ha 
assorbi to il 43,8 pe r cento del r i spa rmio 
p r iva to e, da solo, il d i savanzo corrente 
h a assorbi to (ma in ques to caso sa rebbe 
p iù esat to dire « d i s t ru t to ») il 25,8 pe r 
cento di ta le r i spa rmio . Questo « coeffi­
ciente di d is t ruzione del r i spa rmio » si 
raffronta al 3,6 pe r cento del res to della 
CEE ( ten iamo conto che ta le da to include 
la Ge rman ia or ientale) e r i su l ta qu indi 
p iù di sette volte super iore . 

Come mos t r a la pa r t e inferiore della 
tabel la , l ' I talia, che pa r t ec ipa pe r il 17,5 
pe r cento al la p roduz ione del PIL della 
CEE, par tec ipa , a t t raverso il d i savanzo 
corrente , pe r il 64 pe r cento al la dis t ru­
zione di r i spa rmio p r iva to che si verifica 
nel l ' ins ieme della CEE. Questo nel 1992; 
in ann i m e n o anoma l i del 1992, di solito 
il resto della CEE presenta , a differenza 
dell ' I tal ia, non u n d isavanzo corrente , m a 
u n avanzo corrente . 

Vorrei osservare che q u a n d o noi eco­
nomis t i pe r p r i m i facciamo confronti sui 
tassi di interesse i ta l iani ed esteri e 
r i scon t r i amo con u n cer to sollievo che 
m a g a r i i tassi di interesse sul nos t ro 
debi to pubb l ico sono u n po ' super ior i m a 
non e n o r m e m e n t e fuori l inea, facciamo 
u n grave e r rore di sos tanza perché, anche 
a pa r i t à di tasso di interesse reale, u n o 
S ta to che si indebi ta a quel tasso pe r 
spese di inves t imento , pe r accumulaz ione 
di capi ta le , p u ò permet te rse lo , laddove 
u n o S ta to come l ' I tal ia che si indebi ta 

p reva len temente pe r il d isavanzo corrente 
non crea capienza pe r il p a g a m e n t o di 
tassi di interesse reali di quel l 'ordine di 
grandezza . 

Nei document i della poli t ica econo­
mica e nel l 'opinione pubbl ica , il disa­
vanzo corrente non riceve ancora la 
necessar ia a t tenzione. Per questo ho visto 
con piacere , nel la del ibera assun ta pe r 
ques ta indagine , por re in ril ievo il disa­
vanzo corrente che, di solito, non è 
sufficientemente sot tol ineato. Se pren­
d i a m o il p u r pregevole documento predi ­
sposto dal servizio s tudi della Camera dei 
depu ta t i « Debito pubbl ico e fabbisogno 
1982-1992 », no t i amo che quas i m a i è 
menz iona to il d i savanzo corrente . Se 
p r e n d i a m o il documen to p iù autorevole e 
cioè le considerazioni finali del Governa­
tore del la Banca d 'I tal ia, p ronunc ia te 
pochi giorni fa, no t i amo che u n a sola 
volta r icorre il t e rmine « d isavanzo cor­
rente » m e n t r e l 'a t tenzione è concent ra ta 
sul d isavanzo p r i m a r i o . 

Criterio cent ra le della poli t ica di bi­
lancio dovrebbe diventare , a mio parere , 
l ' azzeramento del d isavanzo corrente , 
salvo modes te oscillazioni in re lazione al 
ciclo economico. L ' indeb i t amento pub ­
blico dovrebbe essere consent i to solo per 
le spese in conto capi ta le . 

Al r appo r to debito-PIL (oltre il 100 pe r 
cento) dovrà con t inuare a pres tars i at ten­
zione, così come al r appo r to disavanzo-
PIL (oltre il 10 pe r cento). Questi sono i 
p a r a m e t r i di Maas t r ich t e ind icano 1'« in­
g o m b r o » del set tore pubb l ico nei merca t i 
finanziari. Perché Maas t r ich t pa r l a di 
quest i due cr i ter i e non t an to del disa­
vanzo cor ren te ? Perché il d i s tu rbo che u n 
paese p u ò a r reca re agli al t r i , in t e rmin i 
di occupazione di spazi finanziari, passa 
a t t raverso il debi to e il d i savanzo totale, 
i nd ipenden temen te da l la sua composi­
zione. È la saggezza dei c i t tadin i e del la 
classe poli t ica a l l ' in te rno che dovrebbe 
avere cu ra che quel t an to di d isavanzo 
che c'è non sia pe r diss ipazione in spesa 
corrente , bensì pe r invest iment i ; non oc­
corre che Maas t r ich t si occupi di questo: 
d o b b i a m o occuparcene noi . Dal p u n t o di 
vista delle conseguenze economiche real i , 
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r i levante è la c i rcos tanza se a fronte del 
suo debi to in essere in u n da to m o m e n t o , 
o del suo i ndeb i t amen to inc rementa le in 
u n da to per iodo, vi s iano pe r il set tore 
pubbl ico at t i di c o n s u m o o di investi­
men to . Propr io come pe r u n ' i m p r e s a fa 
differenza che u n debi to venga assun to a 
coper tura di pe rd i t e o, invece, pe r effet­
tua re inves t iment i . 

Si discute mol to di « sostenibi l i tà » del 
debi to pubbl ico . Si è in t rodot to da t e m p o 
il concet to di d i savanzo p r i m a r i o — cioè 
d isavanzo totale al ne t to del la spesa pe r 
interessi - pe r ind iv iduare le condizioni 
alle qual i sia possibi le p r i m a a r res ta re la 
cresci ta del r a p p o r t o debito-PIL e poi 
avviarne la d iminuz ione . Ma p u ò essere 
più « sostenibile » u n r a p p o r t o debito-PIL 
re la t ivamente al to, se a fronte del debi to 
accumula to il set tore pubb l ico ha effet­
tua to inves t iment i pubbl ic i , di q u a n t o lo 
sia u n r appo r to debito-PIL p iù basso nel 
caso il debi to sia servi to a f inanziare 
p reva len temente spesa cor ren te . 

Nella dis t inzione t r a p r iva to e p u b ­
blico r icorre s empre qua lche e lemento di 
preferenza ideologica; non così nel la di­
st inzione t r a spesa cor ren te e spesa in 
conto capi ta le : la p r i m a si esaur isce oggi 
a vantaggio dei c i t tadini ; la seconda 
t r a smet t e qualcosa di posi t ivo ai c i t tad in i 
di d o m a n i e alle generazioni future. 

Solo negli u l t imi dieci anni , il debi to 
pubbl ico è a u m e n t a t o di 1.230.000 mi­
l iardi . Di quest i , 675.000 mi l i a rd i sono 
stat i a fronte del « nu l la »: il r icavo dei 
prest i t i è s ta to c o n s u m a t o o r id i s t r ibu i to 
dal set tore pubbl ico , che non h a accumu­
lato a lcuna at t iv i tà pa t r imon ia l e in g rado 
di con t rappors i al nuovo debi to di 675 
mi la mi l ia rd i , nessuna fonte di r edd i to 
per il set tore pubb l i co o pe r il paese da l la 
qua le po te r t r a r r e i mezzi pe r il servizio 
di quei pres t i t i . 

Si not i — non c'è a lcun in tento i ronico 
- che a ta le r i su l ta to si è a r r iva t i con il 
g rande impegno posto dal lo S ta to e dal le 
au tor i tà mone ta r i e pe r favorire il collo­
c a m e n t o dei titoli di Sta to , spesso anche 
impedendo o scoraggiando le des t inazioni 
a l ternat ive - p rodu t t ive - del r i spa rmio 
pr iva to . Ad ogni co l locamento r iusci to 

(cioè ad ogni fo togramma della lunga 
pell icola che ci h a po r t a to al la s i tuazione 
at tuale) , i m e d i a facevano eco alle auto­
r i tà so t to l ineando il « successo » del l 'as ta 
o del co l locamento (spesso con noi eco­
nomis t i in testa) . 

L 'a t tenzione p res t a t a negli u l t imi ann i 
al concet to di sa ldo p r i m a r i o non è s ta ta 
inut i le . È servi ta a r endere visibile u n 
cer to progresso che si a n d a v a reg is t rando 
nel d i savanzo al ne t to degli interessi p u r 
in u n a fase in cui - r i nunc i ando gradua l ­
m e n t e il tesoro al beneficio dei vincoli 
ammin i s t r a t iv i - il costo del debi to au­
men tava . Tale passaggio e ra necessar io 
pe r accrescere la press ione al conteni­
m e n t o del d isavanzo, r endendone m e n o 
agevole il f inanz iamento : con ten imento 
che infatti si è verificato - p u r se in 
m i s u r a insufficiente - in t e rmin i di disa­
vanzo p r i m a r i o . 

Ma ora che il d i savanzo p r i m a r i o è 
s ta to sos tanz ia lmente azzerato , non è p iù 
proficuo a t t r ibu i re i m p o r t a n z a cent ra le al 
sa ldo p r i m a r i o . Non è ana l i t i camente 
fondato, ed è con t roproducen te come mes­
saggio a l l 'opinione pubbl ica , por re come 
t r a g u a r d o u n avanzo p r i m a r i o mol to ri­
levante come quel lo che cer to occorre . 

Conviene spos tare f ina lmente l 'a t ten­
zione sul sa ldo cor ren te - r ipeto , l 'eccesso 
del la spesa pubb l i ca cor ren te r i spet to alle 
en t ra te - . È ques to che va azzera to . È 
nel la n a t u r a stessa del d i savanzo corrente 
- se c h i a r a m e n t e spiegata a l l 'opinione 
pubb l i ca - t u t t a la mot ivaz ione pe r il suo 
azze ramen to . Non p u ò con t inuare la di­
s t ruzione di r i spa rmio , che costr inge il 
paese ad u n a cresci ta e ad u n a occupa­
zione inferiori e che r iversa sulle gene­
razioni future l 'onere del la spesa di con­
s u m o di oggi (ho scorso r a p i d a m e n t e il 
resoconto del la p recedente seduta e ho 
visto che il professor De Cecco si è 
o p p o r t u n a m e n t e in t r a t t enu to su quest i 
aspet t i in tergenerazional i ) . 

Si cont inui a p res ta re mo l t a a t ten­
zione ai p a r a m e t r i debito-PIL e disavan-
zo-PIL, pe rò si d i sme t t a l 'a t tenzione cen­
t ra le al sa ldo p r i m a r i o . Ci si p roponga 
come obiet t ivo pe r il 1994 l ' azzeramento 
del d i savanzo cor ren te (93.000 mi l ia rd i 
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nel 1992, c irca 90.000 mi l i a rd i nel 1993) 
e il m a n t e n i m e n t o del pareggio corrente , 
al ne t to di modes te var iaz ioni cicliche, 
pe r gli ann i successivi. Non si abbia , 
infine, la sensazione che ques to sia u n 
t r a g u a r d o t roppo ambiz ioso . Esso, senza 
ancora r imed ia re ai guast i di u n a pol i t ica 
ventennale di d is t ruzione del r i spa rmio , 
consente solo di non prosegui re in ta le 
s is temat ica d is t ruzione. 

Le e laborazioni in corso da pa r t e del 
Governo - in p repa raz ione del documen to 
di p r o g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia 
e della legge finanziaria pe r il 1994 -
con te r r anno ce r t amen te , in aderenza al 
p r o g r a m m a presen ta to dal Pres idente del 
Consiglio, tu t t e le indicazioni r igorose pe r 
il r i s a n a m e n t o del la finanza pubb l ica e 
T indiv iduazione degli specifici in tervent i 
sulle spese e sulle en t ra te . 

Nello spi r i to del la p resen te audiz ione 
e in a t tesa che tal i e laborazioni s iano rese 
note, non posso che l im i t a rmi a t ra t teg­
giare a lcuni e lement i en t ro i qual i do­
vrebbe essere i n q u a d r a t a u n a poli t ica 
or ien ta ta a l l 'equi l ibr io del b i lancio di 
pa r t e corrente . 

Il p r i m o aspe t to è quel lo di r endere 
is t i tuzionale l 'obiet t ivo del pareggio cor­
ren te sia r i p r endendo ed a p p r o v a n d o la 
modifica del l 'ar t icolo 81 del la Costitu­
zione al fine di r endere vincolante , in 
m o d o non ambiguo , l 'obbligo del pareg­
gio di pa r t e corrente , sia affidando (cosa 
che in a l t r i paesi si s ta cominc iando a 
fare) ad u n o rgano ind ipenden te l'audi­
ting, cioè la verifica del la contabi l i tà 
pubbl ica , con par t i co la re r i gua rdo a l l ' im­
pu taz ione delle spese al conto cor rente o 
al conto capi ta le , in base a cr i ter i definiti 
in ant ic ipo. 

Avendo sot tol ineato l ' impor tanza della 
dis t inzione t r a spesa cor rente e spesa in 
conto capi ta le è ovvio che la dis t inzione 
esiste, anche se vi è qua lche m a r g i n e di 
ambigu i t à ; va contabi l izza ta in conto 
capi ta le la vera spesa di inves t imento e 
non, come è avvenuto spesso in passa to , 
quel la consis tente in t rasfer iment i di 
fondi a r ip iano di perd i te . 

Occorre poi r i du r re la spesa, anche 
r icor rendo a l l ' in t roduzione di sovr imposte 
condizional i è un ' ipotes i che forse vi farà 
sorr idere . 

La r iduzione del d isavanzo va opera ta 
sopra t tu t to d i m i n u e n d o le spese, p iù che 
a u m e n t a n d o le en t ra te , salvo la lot ta 
al l 'evasione (che spesso è intesa come 
r i ch i amo p u r a m e n t e verbale; m a vi è da 
chiedersi se nel la nuova s i tuazione del 
paese g rand i progressi non possano essere 
real izzat i anche in quel campo) . 

Il con ten imento di ogni spesa incont ra 
u n a resis tenza poli t ica - m i consentano, 
gli onorevoli commissar i , di en t r a re in 
considerazioni pol i t iche che tu t t i loro 
conoscono mol to megl io di m e - pe r il 
fatto di colpire interessi che si organiz­
zano pe r opporvis i . Occorrerebbe con t rap­
por re a ta le resistenza, in u n fisiologico 
cont ras to di interessi (che non ha luogo se 
la spesa è finanziata in disavanzo) la 
press ione dei cont r ibuent i . Affinché questi 
u l t imi colgano che sono in gioco loro 
interessi sa rebbe oppo r tuno che il Go­
verno in t roducesse sovr imposte condizio­
na te . Il Governo deve in t r ap rende re u n a 
t ra t t a t iva con i pubbl ic i d ipendent i o 
deve fare app rova re in P a r l amen to u n a 
r iduzione delle spese a favore di certe 
categorie ? Stabi l isca e annunc i che, se i 
suoi obiet t ivi non s a r anno conseguit i , 
sca t te rà a u t o m a t i c a m e n t e u n a sovr impo­
sta dell 'x pe r cento su l l ' IRPEF (l'x per 
cento de l l ' imponib i le e non del l ' imposta) . 
Questa sovr impos ta dovrebbe essere pro­
porzionale , non progressiva, pe r r endere 
sensibile u n ' a m p i a cerchia di contr i ­
buent i ; d ' a l t ra p a r t e n o n p u ò neanche 
essere regressiva, come avviene solita­
m e n t e con a u m e n t i delle impos te indi­
re t te . È p robab i le che l 'opinione pubbl ica 
spal leggerebbe, mol to p iù di oggi, l 'azione 
di con ten imento del Governo, perché 
ognuno po t rebbe calcolare r a p i d a m e n t e 
quan to gli cos terebbe il ced imento del 
Governo sul l 'uno o l 'a l t ro fronte. 

La poli t ica del debi to pubbl ico , u n a 
delle quest ioni ogget to de l l ' a t tua le inda­
gine conoscit iva, deve propors i l 'obiett ivo 
di non essere inflazionistica, ev i tando il 
finanziamento mone ta r io ; di non violare 
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gli impegni presi verso i sot toscri t tor i , 
ev i tando sia modifiche un i la te ra l i del 
« con t ra t to », sia modifiche del reg ime 
fiscale sui ti toli in essere; di r i spe t ta re il 
merca to , ev i tando vincoli ammin i s t r a t iv i , 
espliciti o di moral suasion . Al t e m p o 
stesso credo che u n a pol i t ica del debi to 
pubbl ico non possa oggi non propors i la 
discesa dei tassi di interesse, l 'a l lunga­
m e n t o delle scadenze, e sopra t tu t to T eli­
minaz ione di u n a pol i t ica s i s temat ica di 
p r emio al la r end i t a (r ispet to ai reddi t i 
non da capi ta le e, air in te rno di quest i , 
p r emio agli impieghi improdu t t iv i ri­
spet to a quell i produt t iv i ) che esiste da 
sempre nel t r a t t a m e n t o dei titoli di S ta to . 

Un ipotesi da p rende re in considera­
zione, con tu t t a la cau te la del caso 
po t rebbe essere la seguente . In p r i m o 
luogo, si annunc i che, a pa r t i r e da u n a 
cer ta da t a futura (per esempio, u n anno) , 
en t re rà in vigore u n nuovo t r a t t a m e n t o 
fiscale delle a t t iv i tà finanziarie da defi­
nirsi come r io rd ino compless ivo del t ra t ­
t a m e n t o fiscale, anche in re lazione al 
q u a d r o in ternazionale ; che t r a l 'a l t ro eli­
min i ogni privi legio fiscale sui ti toli di 
S ta to r i spet to alle a l t re at t ivi tà , t r a cui i 
deposit i banca r i e le azioni, a t t r averso i 
qual i pa s sano fondi che vanno non sem­
pre , m a mol to p iù spesso che nel caso dei 
titoli di Sta to , a des t inazioni p rodu t t ive 
per il paese; ta le nuovo reg ime si appl i ­
cherà sui ti toli emessi a pa r t i r e da quel la 
da t a futura. 

In secondo luogo, si offrano fin d 'ora 
titoli di S ta to a lungo t e rmine (per 
esempio 10-15 anni) ad u n tasso di 
interesse m o d e r a t o (per esempio il 3 pe r 
cento), m a con protez ione del capi ta le 
dall ' inflazione. Tali t i toli p o t r a n n o essere 
sottoscri t t i in contant i , o p p u r e m e d i a n t e 
conversione va lu ta r i a di titoli a breve e 
med io t e rmine a condizioni da specifi­
cars i . 

In terzo luogo, pe r da re la sensazione, 
che finora è m a n c a t a , ai sot toscr i t tor i dei 
titoli di S ta to di essere sul la stessa b a r c a 
del paese, si po t r ebbe anche ipot izzare 
(ma questo non è s t r e t t amen te necessa­
rio), a scopo pedagogico, u n piccolo ul­
ter iore col legamento , ol t re il menz iona to 

3 pe r cento reale, legato al la cresci ta del 
PIL, u n a sor ta di d iv idendo del paese . 
Questi titoli , p ropos t i dal comi ta to Spa­
venta nel 1988-1989, e, p r i m a ancora , dal 
comi ta to Baffi nel 1981, po t rebbero essere 
emessi dal min i s t ro del tesoro in base 
a l l ' amp ia facoltà che gli a t t r ibuisce , giu­
s t amen te a m io pare re , il decreto-legge 
n. 58 del 1993. 

Oggi si pa r l a mo l to dell 'ut i l izzo di 
de t ta facoltà anche pe r emissioni in va­
lu ta es tera o indicizzate al la va lu ta 
estera, m a r i cord iamoci che in questo 
m o m e n t o il q u a d r o futuro dei tassi di 
c a m b i o è pa r t i co l a rmen te incer to . È per­
sino incer to se la pol i t ica economica del 
nos t ro paese si p roponga , e con qua le 
scadenza, il r i to rno al la fissità des idera ta 
del tasso di c ambio . Non è invece incerto, 
ed è necessa r iamente u n p i las t ro della 
pol i t ica economica , l 'obiett ivo di tenere 
l ' inflazione in te rna ai livelli p iù bassi 
possibil i . 

Perché, al lora, non collegare i t i toli di 
S ta to a ques to impegno di con ten imento 
dell ' inflazione in terna , che è c o m u n q u e 
u n ca rd ine del la pol i t ica economica, e 
pr ivi legiare solo il p iù « volat i le » anco­
raggio al la va lu ta es tera ? 

Poiché i t i toli di S ta to a t t ua lmen te in 
circolazione h a n n o scadenze relat iva­
m e n t e brevi , è p robab i l e che affluirebbe 
sui t i toli qui p ropos t i non solo la do­
m a n d a di quan t i des ide rano proteggersi 
dall ' inflazione, m a anche quel la di coloro 
che vor rebbero p ro lunga re pe r diversi 
ann i l ' a t tua le e p iù favorevole reg ime 
fiscale. Se si stabil isse, pe r esempio, che 
fra u n a n n o u n nuovo reg ime fiscale sui 
t i toli di nuova emiss ione t r a t t e r à in m o d o 
par i te t ico i titoli di S ta to e tu t t i gli al t r i 
t i toli , i sot toscr i t tor i po t r ebbe ro essere 
interessat i ad u n p r o l u n g a m e n t o dell 'at­
tua le reg ime di favore, m a di esso po­
t r ebbero fruire solo se fossero in possesso 
di t i toli già emessi p r i m a di quel la 
fatidica da ta . S iccome i titoli che essi 
oggi de tengono sono tu t t i sbi lanciat i sul 
breve t e rmine si soddisfi ques to desider io 
di p ro lungamen to , eme t t endo titoli a 
lungo t e rmine , che ga ran t i scano quel re­
g ime p iù a lungo, il qua le t roverà com-
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pensazione in u n tasso di interesse l imi­
ta to a vantaggio del min i s te ro del tesoro. 

Ciò concorrerebbe , nel p ieno r ispet to 
del merca to , ed in vista di u n a modifica 
fiscale necessar ia pe r mot iv i di equi tà , ed 
anche di efficente al locazione delle ri­
sorse, ad a l lungare la s t ru t tu ra del « de­
bi to pubbl ico , a far scendere i tassi di 
interesse (non solo sui titoli di Stato), e 
ad avvic inare perc iò stesso il consegui­
m e n t o dell ' a zze ramen to del d isavanzo 
corrente . 

In u n disegno di pol i t ica di b i lancio e 
f inanziar ia o r ien ta to al la responsabi l i tà e 
a l l ' azze ramento del d i savanzo corrente ha 
n a t u r a l m e n t e u n posto i m p o r t a n t e il com­
p le t amen to de l l ' au tonomia del la Banca 
d 'I tal ia . In p r i m o luogo, ciò r ichiede che 
non si facciano pass i indie t ro . 

Ogni t an to si sente p ropor re come 
scorciatoia, pe r esempio , la soppress ione 
del divorzio t r a Tesoro e Banca d ' I ta l ia : 
non ho bisogno di spendere paro le di 
cont ra r ie tà su ques ta ipotesi . Ma quel 
comple tamento , che genererebbe effetti 
benefici sulle aspet ta t ive , r ichiede - dopo 
la decisione di conferire al Governatore 
della Banca d ' I ta l ia il po te re sul tasso di 
sconto — al t re decisioni impor t an t i : l 'ap­
provazione del disegno di legge sul conto 
corrente di tesoreria; l ' e l iminazione — 
anche ques ta p ropos ta da l comi ta to Spa­
venta - della facoltà, previs ta dagli ar t i ­
coli 32 e 35 del la legge bancar ia , che il 
Tesoro, il Comi ta to pe r il c redi to e la 
Banca d ' I ta l ia h a n n o di impor re vincoli 
in via a m m i n i s t r a t i v a e inol t re - cosa che 
non so se sia condivisa d a tut t i , ivi 
inclusa la Banca d 'I tal ia, m a che a livello 
europeo viene r i t enu to u n p u n t o impor­
t an te — l 'a t t r ibuzione al la Banca d ' I ta l ia 
dello specifico obiet t ivo del la s tabi l i tà 
mone ta r i a , affinché la mediaz ione t r a le 
diverse is tanze del la pol i t ica economica 
p r e n d a forma p iu t tos to di dialogo t r a 
organi della pol i t ica economica, anziché 
di mediaz ione in te rna ad u n o rgano — la 
Banca cent ra le - che nei paes i che p iù 
h a n n o avuto successo nel la lot ta cont ro 
l ' inflazione è i s t i tuz iona lmente vota ta a 
questo specifico obiet t ivo. 

PRESIDENTE. Ringraz io il professor 
Monti pe r le cose di e s t remo interesse che 
ci ha det to . 

RAFFAELE VALENSISE. Ringrazio il 
professor Monti pe r la chiarezza dell 'e­
sposizione, che pone il di to su p iaghe 
p u r t r o p p o note a ques ta Commiss ione e 
p u r t r o p p o faci lmente prevedibi l i . La sua 
requis i tor ia cont ro il d isavanzo corrente è 
quel che il buonsenso avrebbe suggeri to e 
con t inua a suggerire . 

La m i a d o m a n d a è di cara t te re tec­
nico. H o seguito con g rande interesse 
tu t t a la serie di p ropos te incent ivant i il 
p ro lungamen to del debi to , cioè la scelta 
verso titoli a med io e lungo te rmine . Il 
p r o b l e m a si pone, dal nos t ro pun to di 
vista - sono u n depu ta to di opposizione -
in t e rmin i di r i spet to della fiducia dei 
cont r ibuent i . Queste p ra t i che incent ivant i 
- che sono di e s t r emo interesse, perché 
forse cost i tuiscono, a mio parere , nell 'ar­
m a m e n t a r i o pe r la r iduzione del disa­
vanzo corrente le p iù immed ia t e e le p iù 
in teressant i — possono convivere e in che 
mi su ra con le esigenze di spesa cor rente 
che p u r t r o p p o s e m b r a n o raffiorare conti­
n u a m e n t e ? Non c'è dubb io che la posi­
zione della r end i t a da titoli di S ta to sia 
a b n o r m e e ogget t ivamente ingiusta , per­
ché chi investe in u n deposi to banca r io o 
in a t t iv i tà p rodut t ive è t r ad i to da quel la 
d is t ruzione di r i spa rmio cui ella ha ica­
s t icamente fatto cenno; però , è a l t re t t an to 
vero che c'è u n a captado benevolentiae d a 
pa r t e dello S ta to nei confronti del r ispar­
mia tore , il qua le è s ta to indot to - devo 
dire, in m a n i e r a selvaggia — a rivolgersi 
al t i tolo di S ta to che senza fatica e senza 
oneri di ca ra t t e re fiscale ass icura u n a 
rendi ta . 

Lo sforzo di fantasia proposi t iva che 
ella, in t e rmin i di e s t r ema chiarezza, va 
compiendo si scont ra con la rea l tà del la 
fiducia degli obla tor i del debi to pubbl ico , 
qu indi degli acqui ren t i di titoli di Sta to , 
e con la rea l tà delle esigenze i m m e d i a t e 
dello Sta to . Quali cautele sono necessarie 
pe r r endere possibil i queste forme di 
incent ivazione al p r o l u n g a m e n t o del de­
bito, con contes tuale a b b a s s a m e n t o degli 
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interessi e qu ind i degli oner i dello Sta to , 
maga r i con la prospet t iva , cui lei h a 
accennato , di u n i na sp r imen to fiscale ? 
Quali sono le conseguenze sul la m a c c h i n a 
dello S ta to così come è adesso ? Lo S ta to 
spende circa 200 mi l a mi l i a rd i Fanno di 
interessi pe r la spesa corrente , come 
g ius tamente lei ha de t to . Condivido pie­
n a m e n t e l 'analisi pe r cui il d i savanzo 
p r i m a r i o non conta n ien te : il d i savanzo 
che conta è quel lo cor ren te e non quel lo 
per invest iment i , pe rché il d i savanzo pe r 
gli invest iment i h a prospet t ive di r i en t ro 
men t r e il d i savanzo cor ren te è devasta­
zione di r i spa rmio ; su ques to non c'è 
dubbio . 

La d o m a n d a che pongo al la sua espe­
r ienza e al la sua scienza è ques ta : qual i 
sono le cautele pe r r endere quest i incen­
tivi compat ib i l i con la s i tuazione a t tua le ? 
Non c'è dubb io che le caute le ist int ive 
che vengono al la m e n t e sono quelle re­
lative a u n a dras t ica r iduzione di spese. 
Tut tavia , c'è u n a n d a m e n t o del la spesa 
pubbl ica , sopra t tu t to pe r quel che ri­
gua rda il personale , che ha u n a dose di 
inesorabi l i tà , anche in r i fer imento, sia 
p u r e contenuto , ai fenomeni inflattivi. Ci 
sono spese pe r la m a c c h i n a generale dello 
S ta to che h a n n o u n a loro inelut tabi l i tà ; 
così come h a n n o u n a loro ine lu t tab i l i tà le 
necessi tà di cassa del la tesorer ia . Mi 
r endo conto che la d o m a n d a è complessa 
m a il p r o b l e m a esiste, p rop r io pe r ques ta 
Commiss ione: qua l è l ' impa t to che pos­
s iamo avere da l la real izzazione di ques to 
a r m a m e n t a r i o incent ivante che serva a 
contenere il d i savanzo cor ren te e soprat­
tu t to la spesa cor rente pe r interessi sul 
debi to pubbl ico , che è u n peso insosteni­
bile e ogge t t ivamente ingiusto pe r la 
collet t ività ? 

LUIGI MARINO. Sono mol to d 'ac­
cordo su a lcune delle cose che lei, pro­
fessor Monti , h a r i levato e sopra t tu t to 
sulla necessi tà di po r re finalmente l 'at­
tenzione sul d i savanzo corrente , al di là 
di cert i artifici retor ici su l l ' avanzo pr i ­
m a r i o che pu re sono stat i spesi in pas­
sato. 

Vorrei u n ch i a r imen to circa la propo­
sta di affidare ad u n o rgano ind ipendente 
Yauditing del la contabi l i tà pubbl ica , con 
par t i co la re r i gua rdo a l l ' imputaz ione delle 
spese. 

Mi pe rmet te re i inol t re di espr imere 
u n a perpless i tà sul la propos ta , di carat ­
tere p iù « poli t ico », delle sovr imposte 
condizionate , come lei le ch i ama . In 
sostanza, facendo anch ' io u n piccolo sfog­
gio di fantasia, pot re i pensa re add i r i t t u ra 
ad e l iminazioni od esenzioni da impos te 
condiz ionate . Mi spiego. Mi sarei aspet­
t a to u n invi to ad u n a r igorosa selezione 
del la spesa pubbl ica , anche in previs ione 
di u n a revisione del la legislazione esi­
stente, che mol to spesso è f rammenta r i a , 
anche di t ipo c l ientelare e fatta spesso di 
leggi-provvedimento. Potrei p ropor re , con 
ana logo sforzo di fantasia, un 'esenzione 
da impos te ove venisse ab roga to u n cer to 
t ipo di legge-provvedimento, che non si 
pone obiet t ivi di interesse generale . Non 
a caso lei c i ta il r appo r to con t ra t tua le con 
i pubbl ic i d ipenden t i come esempio di 
appl icaz ione di u n a sovr impos ta condi­
zionata , il che, f rancamente , anche ri­
spet to a spese assurde poste in essere dai 
governi che si sono succedut i ed anche 
da l l ' a t tua le , m i h a lasciato mol to per­
plesso. Vi ho visto anche u n che di 
provocator io r i spet to a p rob lema t i che che 
s t anno t an to a cuore a mi l ioni di ci t ta­
dini , che ce r t amen te non sono superpa-
gat i . 

BRUNO SOLAROLI. Desidero anch ' io 
r ingraz ia re il professor Monti pe r la 
chiarezza e la lucidi tà del la sua esposi­
zione e po r r e r a p i d a m e n t e e in m o d o 
sintet ico t re quest ioni . 

Se ho bene compreso , il professor 
Monti ci p ropone u n a filosofia, u n a tera­
p ia ba sa t a su l l ' invar ianza fiscale, salvo 
recupero a t t raverso u n a lot ta vera e 
diversa da quel la del passa to nei con­
fronti del l 'evasione fiscale, agendo sulla 
r iduz ione delle spese. A ques to proposi to , 
p a r l a n d o di spesa, si r i c h i a m a n o due 
capi tol i : la spesa p r imar i a , non so bene 
come definirla, la spesa cor rente e quel la 
pe r inves t imento; da l l ' a l t ro lato, se par-
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l i amo della spesa corrente , si t r a t t a di 
agire sul la r iduz ione del costo del debi to . 

La p r i m a d o m a n d a è la seguente: 
r i spet to a queste due vie di con ten imento 
della spesa, non vi è in I ta l ia u n a 
s i tuazione che pone gravi quest ioni pe r 
quan to r i gua rda la spesa p r i m a r i a ? Salvo 
quel la re la t iva agli oner i del debi to pub ­
blico, se confront iamo le med ie europee, 
verif ichiamo che la spesa non è t roppo 
al ta . Questo in t e rmin i complessivi , salvo 
de te rmina t i settori ; compless ivamente la 
spesa è nel la media , salvo a lcuni capitol i 
- la spesa pensionis t ica e quel la pe r il 
personale — che vanno ol t re e pongono 
p rob lemi anche di agg ius t amen to s t ru t tu­
rale . 

Dico ques to perché negli incontr i 
avuti , ed in par t i co la re in uno , si è pos ta 
con forza la quest ione del la r iduzione 
della spesa p r i m a r i a . Mi chiedo se su 
questo versante non occorra affrontare 
ce r t amen te le quest ioni aper te , m a po­
nendosi con p iù forza il p r o b l e m a della 
efficacia e della efficienza, della spesa: 
a l t r iment i co r r i amo il r ischio di inserirci 
in u n tunne l da l qua le è difficile uscire , 
anche pe r le conseguenze che si a v r a n n o 
sui c i t tadini . 

La seconda d o m a n d a è la seguente . 
Nella no ta consegnata dal professor 
Monti , al p u n t o c), si afferma che « Al 
t e m p o stesso non p u ò non propors i la 
discesa dei tassi di interesse ». Mi r endo 
conto che la d o m a n d a h a u n risvolto 
polit ico, m a chiedo: nel la s i tuazione data , 
quale p u ò essere la d inamica ? S a p p i a m o 
che su ques to p u n t o vi è g rande discus­
sione ape r t a : c'è u n o spazio reale . Quale 
po t rebbe essere l ' impegno su ques to ver­
sante , pe r u n a pol i t ica che por t i al la 
r iduzione dei tassi di interesse nel l ' im­
med ia to e nel b reve per iodo ? 

La terza d o m a n d a è la seguente . Il 
professor Monti ha pa r l a to di tassazione 
dei ti toli di S ta to : vorrei capi re in quale 
forma. Con l ' in t roduzione nelle impos te 
personal i o con u n meccan i smo che, 
a t t raverso la pe requaz ione delle impos te 
sulle rendi te f inanziar ie e di capi ta le , 
agisca con u n a r i t enu ta secca, con impo­
sta sost i tut iva in quo ta fissa, e così via ? 

FEDE LATRONICO. Ringraz io anch ' io 
il professor Mont i perché , con la sua 
esposizione, ci ha da to anche dei consigli 
ed io r i tengo che sia p ropr io compi to del 
tecnico da re consigli tecnici ai politici, i 
qual i poi debbono assumers i le p ropr ie 
responsabi l i tà scegliendo la l inea poli t ica 
ed u t i l izzando i sugger iment i tecnici . 

La d o m a n d a che desidero por re è la 
seguente: come si p u ò pensare di r i lan­
ciare la p roduz ione a tu t t i i livelli, 
te rz iar io compreso , in u n m o m e n t o in cui 
le a t t iv i tà p rodut t ive sono pressoché bloc­
cate ol tre che da l la s i tuazione del ineata 
dal professor Monti , anche dal peso non 
t rascurab i le del l ' imposiz ione fiscale e dal­
l 'aggravio burocra t i co legato al l 'espleta­
m e n t o delle p ra t i che fiscali e t r ibu ta r i e ? 
Abb iamo assist i to, ad esempio, al la chiu­
sura di decine e cent ina ia di migl ia ia di 
pa r t i t e IVA: mol te piccole e med ie indu­
strie s t anno ch iudendo perché lavorare 
non è p iù r emunera t ivo : Cosa suggerisce 
il professor Mont i in u n c l ima di questo 
t ipo ? 

P R E S I D E N T E . P r ima di da re al la 
pa ro la al professor Monti , vorrei por re 
anch ' io due brevi d o m a n d e . La p r i m a è la 
seguente: l 'obiett ivo che ci è s ta to p ropo­
sto de l l ' azzeramento del d isavanzo cor­
ren te c redo compor t i in ogni caso u n a 
m a n o v r a mol to consis tente di finanza 
pubb l ica pe r il 1994, a m e n o di ipot izzare 
che vi sia u n a forte r iduzione della spesa 
pe r interessi . 

A questo propos i to d iventa cent ra le la 
modificazione dei c o m p o r t a m e n t i dei sot­
toscri t tor i in r appo r to al r end imen to e 
al la scadenza dei t i toli . Se il p r o b l e m a è 
di incent ivare u n a modifica così radicale , 
pe r la qua le i sot toscri t tor i si or ient ino 
verso titoli a lunga scadenza e ad u n 
tasso di interesse reale contenuto , e se 
tale modifica delle preferenze è collegata 
al c a m b i a m e n t o del reg ime fiscale o al la 
p romessa di u n ta le c a m b i a m e n t o , mi 
chiedo se ques to non d e b b a essere mol to 
consistente, ta le a p p u n t o da indur re que­
sta modificazione p iu t tos to profonda degli 
a t teggiament i e delle preferenze a t tua l i 
dei sot toscri t tori ; u n a modifica t a lmen te 
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consis tente da essere forse con t radd i t to r i a 
in r appo r to al p r o b l e m a dei reg imi fiscali 
esistenti negli a l t r i paesi , in reg ime di 
l iber tà dei mov imen t i di capi ta le . 

FRANCESCO GIULIARI. Ringraz io an­
ch ' io il professor Monti della sua esposi­
zione così p u n t u a l e e do t ta e vorrei 
chiedergli a lcuni ch ia r imen t i e conoscere 
a lcune sue opinioni . 

Vorrei innanz i tu t to comprende re come 
si inser i rebbe in q u a n t o de t to in re lazione 
del d isavanzo corrente e alle spese che si 
possono fare pe r invest iment i , la voce 
delle dismissioni , cioè il fenomeno inverso 
a l l ' inves t imento . Chiedo cioè se tal i cifre 
vadano inseri te e in che m o d o in ques ta 
logica di pareggio . 

In secondo luogo, pos to che si cerca in 
genere di comprende re da i p a r a m e t r i e 
dai valori forniti dagli economist i , qual i 
s iano i p a r a m e t r i decisivi agli effetti di 
u n a pol i t ica di r ien t ro , m i s e m b r a che 
quan to r i levato dal professor Mont i in 
re lazione al sa ldo p r i m a r i o sia cer ta­
men te essenziale perchéè evidente che 
con t inuando a pa regg ia re i saldi p r i m a r i 
non a n d r e m o da nessuna pa r t e . Mi chiedo 
però se il pareggio del sa ldo cor ren te sia 
u n e lemento i m m e d i a t a m e n t e leggibile. 

Mi spiego. I m m a g i n a n d o pe r u n mo­
m e n t o di lasciare in d i spar te gli investi­
men t i in conto capi ta le , se, a seguito di 
u n a serie di pareggi di spesa cor ren te e di 
en t ra t a corrente , c o m p r e n d e n d o in ques to 
anche gli interessi , m a n t e n e s s i m o il no­
stro debi to compless ivo in t e rmin i , r i­
tengo, a ques to pun to , costant i , non 
a v r e m m o , pe r effetto dell ' inflazione e del 
minore potere di acquis to , di fatto u n 
mig l io ramen to del la nos t ra s i tuazione de­
bi tor ia ? 

Il pareggio non è effett ivamente u n 
obiet t ivo eccessivo r i spet to a u n potere 
d 'acquis to che d iminuisce e che, qu indi , 
fa si che il debi to ne l l ' anno successivo, a 
pa r i t à di valore assoluto, sia di fatto 
inferiore; o ques to va c o m m i s u r a t o essen­
z ia lmente ed esc lus ivamente al PIL ? 

Un 'u l t ima cosa. Lei dice mol to giusta­
men te - m a è u n a cons ideraz ione di 
o rd ine poli t ico - che sa rebbe p iù facile 

pe r il Governo agire nei confronti dei 
centr i di spesa se a fronte vi fossero 
possibi l i tà di mobi l i t à dei centr i di en­
t r a t a . P o t r e m m o a t t ua re avan t i u n a poli­
t ica t enden te a r i du r r e i costi in deter­
mina t i set tori se r iusc iss imo a por t a re 
da l la nos t ra pa r t e i c i t tadini che si 
t roverebbero grava t i d a u n a sovr impos ta 
se gli obiet t ivi non fossero raggiunt i . Mi 
p a r e che si cerchi di a t t ua r e q u a n t o ho 
esposto a t t raverso u n decen t r amen to delle 
en t ra te , facendo in m o d o che vi sia u n a 
compensaz ione t r a ciò che viene speso a 
livello locale con responsabi l i tà pol i t iche 
locali e ciò che en t r a al lo stesso livello. 
Allora m i d o m a n d o se, a ques to r iguardo , 
non si fuorviante q u a n t o sta avvenendo e 
cioè che, ad esempio, le regioni si finan­
ziano, pe r la piccola p a r t e che r i gua rda 
l ' au tof inanziamento , su voci che non 
h a n n o a t t inenza con i centr i di spesa. 
Voglio d i re che se u n ente locale spende 
pe r la san i tà e h a en t ra t e nel set tore della 
circolazione delle au to è evidente che non 
vi è corre lazione t r a ciò che dà e ciò che 
p rende . Bisognerebbe che le en t ra te e le 
spese ai var i livelli fossero collegate il p iù 
possibi le (evidentemente a lcuni settori 
non p roducono en t ra t e adeguate) . In que­
sto m o d o i c i t tadini r i scont re rebbero au­
t o m a t i c a m e n t e la va l id i tà del la p rop r i a 
cont r ibuz ione al fisco. 

MARIO MONTI. Desidero r ingraz ia re 
v ivamente tu t t i coloro che sono interve­
nut i sia pe r le espressioni di apprezza­
m e n t o sia pe r le d o m a n d e e le conside­
razioni di g r ande interesse, alle qual i 
p r e s u m o di non po te r da re r isposte com­
plete, esaur ient i o s empre persuas ive . 

L 'onorevole Valensise vor rebbe sapere 
di qual i caute le sia o p p o r t u n o c i rcondare 
la l inea prospe t ta ta , t enu to conto delle 
esigenze i m m e d i a t e di f inanz iamento 
dello S ta to e del l 'esigenza di non intac­
care la fiducia dei r i spa rmia to r i . Mi 
s e m b r a che la cresci ta della spesa nel 
corso del t e m p o (questo è u n p u n t o 
p e r m a n e n t e del l 'anal is i) sia s ta ta favorita 
da l la facilità di f inanziar la ed in par t i ­
colare da l fatto che si è po tu to fare 
r icorso ad agevolazioni che h a n n o con-



36 RESOCONTI STENOGRAFICI 

senti to al tesoro dello Sta to , pe r mol t i 
anni , di finanziare il suo debi to a condi­
zioni di favore. Credo, quindi , che u n 
cer to a t t r i to dal la to del finanziamento -
o t tenu to r endendo p iù consapevoli i con­
t r ibuent i nel m o m e n t o in cui decisioni di 
spesa po t r ebbe ro c o m p o r t a r e in futuro la 
necessi tà di a u m e n t a r e le impos te e m e n o 
sbi lancia to il s i s tema finanziario a favore 
del set tore pubbl ico , con gli impieghi 
produt t iv i in condizione di maggiore pa­
r i tà - oppor rebbe u n a res is tenza dal la to 
delle en t ra te fiscali e finanziarie ta le da 
fare accrescere lo sforzo di con ten imen to 
della spesa del Governo e del Pa r l amen to . 

Non c redo che l ' ipotesi da m e deli­
nea ta pe r q u a n t o r i gua rda la modifica del 
reg ime fiscale delle a t t iv i tà finanziarie nel 
futuro, associata ad u n a p ropos ta di 
emissione di ti toli del tesoro, in tacchi la 
fiducia, perché non si t r a t t e r ebbe di u n a 
modifica del reg ime imposi t ivo pe r i titoli 
in essere, qu ind i non vi sa rebbe in questo 
senso a lcuna violazione da pa r t e dello 
S ta to di pa t t i espliciti o implic i t i . 

Un p u n t o sollevato da p iù m e m b r i del 
Comita to è quel lo re la t ivo al con t r ibu to 
che la minore spesa pe r interessi , che 
der iverebbe da ques ta manovra , p u ò da re 
a l l ' avv ic inamento nel t e m p o del l 'azzera­
m e n t o del d i savanzo corrente . È difficile 
quant i f icare ta le con t r ibu to m a credo ci 
sia spazio pe r u n a d iminuz ione r i levante 
della spesa pe r interessi che, m e n t r e mi 
vedrebbe p reoccupa to se fosse persegui ta 
a t t raverso la via facile del l ' espansione 
mone t a r i a o a t t raverso quel la facile e 
nociva del l ' imposiz ione di vincoli, sa­
rebbe di ca ra t t e re fisiologico se si appog­
giasse a quest i t ipi di innovazione finan­
ziar ia da p a r t e dello S ta to . 

L 'onorevole Mar ino g ius tamente ha 
osservato che non m i sono in t r a t t enu to 
sull 'esigenza di u n a r igorosa , selezione 
ne l l ' ambi to del la spesa pubb l ica . Questa è 
ovv iamente esigenza fondamenta le : ho 
accenna to al fatto che ci si aspe t ta che il 
Governo present i sia nel documen to di 
p r o g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia 
sia nel disegno di legge finanziaria tu t t i 
gli in tervent i al r igua rdo . Le mie sono 
s ta te considerazioni re la t ive non a speci­

fiche voci di spesa m a al q u a d r o en t ro il 
quale dovrebbe , a mio parere , svolgersi la 
m a n o v r a di b i lancio . 

Mi s e m b r a interessante , onorevole Ma­
rino, la sua idea per così di re s immetr ica , 
nel senso che come si pa r l a di sovrim­
posta condiz ionata , si po t rebbe pensa re 
a l l ' e l iminazione di impos te condiz ionate 
da de te rmina t i eventi . 

Infine, vorrei osservare che l ' ipotesi 
al la qua le ho fatto cenno, dello S ta to 
impegna to in u n a t r a t t a t iva sul pubbl ico 
impiego, è sol tanto u n esempio dei ten­
tat ivi di r iduzione della spesa, pe r con­
dur re in por to i qual i sa rebbe ut i le avere 
la vigile press ione dei cont r ibuent i . Vorrei 
fare u n a l t ro esempio di segno poli t ica­
men te oppos to e a mio pa re re non m e n o 
impor t an t e : la r iduzione degli a iut i finan­
ziari alle imprese che, come spesso la 
Commiss ione della Comuni tà europea la­
menta , sono in I ta l ia non solo fuori l inea 
dal p u n t o di vista quan t i t a t ivo m a anche, 
in mol t i casi, d is torcent i dal pun to di 
vista della concorrenza . Ecco un ' a l t r a 
voce di r iduzione del la spesa, per la quale 
ce r t amen te non m a n c a n o resistenze e per 
la quale sa rebbe ut i le il vigile sguardo dei 
cont r ibuent i , i qual i dovrebbero sapere 
che, se u n a cer ta r iduzione non va in 
por to , a u t o m a t i c a m e n t e scat ta u n a so­
vr impos ta . 

L'onorevole Solaroli ha chiesto qua le 
spazio po t rebbe esserci pe r u n a r iduzione 
dei tassi di interesse. Non mi sento di 
indicare di quan t i pun t i p u ò scendere il 
tasso d ' interesse. C'è di p iù : sono con­
vinto che nessuno lo sappia , n e p p u r e il 
min i s t ro del tesoro o il Governatore della 
Banca d 'I tal ia; bene che vada , lo sa il 
merca to se è lasciato l ibero di espr imers i , 
p u r en t ro i no rma l i condiz ionament i che 
der ivano dal la pol i t ica mone ta r i a e da 
tu t t e le a l t re leve della poli t ica econo­
mica . Quello che mi s embr a impor t an t e è 
che non ci s iano s t ru t tu ra lmen te nel 
merca to fattori di vischiosi tà e r igidi tà o 
vincoli espliciti o m e n o che, in mol te fasi, 
h a n n o reso p iù lenta di q u a n t o a l t r iment i 
sa rebbe s ta ta la discesa dei tassi d ' inte­
resse. 
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L'onorevole Solarol i h a chiesto, in 
relazione al l ' ipotesi di revisione di r eg ime 
fiscale sulle a t t iv i tà f inanziarie , a qua le 
specifica s t ru t t u r a io faccia r i fer imento: 
al l ' inclusione dei provent i da titoli di 
S ta to nel la base imponib i le IRPEF o ad 
u n a perequaz ione della r i t enu ta che re­
s terebbe secca. Lascio ape r to ques to 
pun to . Credo che vi s iano considerazioni 
da fare con r i fer imento al l 'evoluzione sul 
p i ano comuni ta r io ; c e r t amen te occorre 
tenere present i le esigenze che u n paese 
ha in reg ime di l ibera circolazione di 
capi tal i . Credo, tu t tavia , che rappresen t i 
un p u n t o fondamenta le di equi tà ed 
efficienza del l 'a l locazione delle r isorse 
l 'assenza di u n t r a t t a m e n t o di favore pe r 
un 'a t t iv i tà f inanziar ia che è veicolo, come 
a b b i a m o visto, pe r il 60 pe r cento, di 
d isavanzo corrente e non di des t inazione 
p rodut t iva . 

Quindi , p u ò t r a t t a r s i di inc ludere i 
provent i di tu t te le a t t iv i tà f inanziar ie 
nella base imponib i le IRPEF, come av­
viene negli Sta t i Uniti d 'America, con 
un ' a l iquo ta m a r g i n a l e m a s s i m a d ' imposi ­
zione p iù bassa di quel la app l ica ta oggi 
in I ta l ia . Può t r a t t a r s i di u n a perequa­
zione del l 'a l iquota , m a n t e n u t a secca, e in 
questo caso b i sognerebbe provvedere an­
che nei r igua rd i delle azioni . Può t ra t ­
tarsi , come è s ta to p ropos to da p iù par t i , 
di u n a opzione concessa al de ten tore di 
a t t ivi tà f inanziar ie t r a u n a r i t enu ta secca 
ed u n a r i t enu ta d 'acconto . Infine, si p u ò 
i m m a g i n a r e che, ove di progress ivi tà si 
t ra t t i , cioè di inclusione nel la base im­
ponibi le IRPEF, i r end imen t i delle at t i ­
vi tà f inanziarie vi confluiscano al ne t to 
delle perd i te da inflazione. 

Il p u n t o essenziale del l ' ipotesi che ho 
prospe t ta to non è t an to l 'adozione di 
ques ta o quel la pa r t i co la re forma di 
modifica del t r a t t a m e n t o fiscale delle 
a t t ivi tà f inanziarie, q u a n t o che con essa 
venga m e n o il t r a t t a m e n t o di favore nei 
confronti dei t i toli di S ta to . A ques to 
aspet to collego la possibi l i tà d ' incent ivare 
a u t o m a t i c a m e n t e le emiss ioni di t i toli a 
lungo te rmine , p r i m a del la d a t a di quel la 

modifica, pe r coloro che des ider ino pro­
lungare nel t e m p o l ' a t tua le e p iù vantag­
gioso s is tema. 

L'onorevole Lat ronico chiede come 
possa avvenire il r i lancio del la produ­
zione ne l l ' a t tua le s i tuazione in cui l ' im­
posizione fiscale e l ' aspet to burocra t ico , 
connesso con le p ra t i che fiscali, è pesan te . 

Questo t e m a è p iù a m p i o di quello 
ogget to de l l ' indagine e va ol t re la m ia 
possibi l i tà di r i spondere ; c o m u n q u e credo 
che in I ta l ia esista ancora , r i spet to agli 
a l t r i paesi europei , u n o spazio relat iva­
m e n t e compresso pe r le forze di merca to . 
A m i o avviso esiste u n o spazio impor t an t e 
di r i lancio del la p roduz ione se le forze di 
m e r c a t o vengono lasciate l ibere di fun­
z ionare megl io . È lamentevole il fatto che 
l ' I tal ia sia s ta to l 'u l t imo, t r a i paesi 
indust r ia l izzat i , ad app rova re nel 1990 
l ' impor tan t i s s ima legge an t i t rus t . L'effi­
cace appl icaz ione di u n a legislazione a 
tu te la della concorrenza e, al t e m p o 
stesso, u n minore i ngombro di sussidi e 
vincoli possono cost i tuire il q u a d r o isti­
tuz ionale en t ro cui la p roduz ione p u ò 
to rna re a crescere, compa t ib i lmen te con 
la s i tuazione in te rnaz ionale . 

Il p res idente h a osservato g ius t amen te 
che se la d o m a n d a di ti toli a lungo 
t e rmine con protez ione del capi ta le dal­
l ' inflazione deve der ivare solo dal la rela­
t iva convenienza fiscale, cioè dal futuro 
pegg io ramento del re la t ivo regime, tale 
pegg io ramen to deve essere mol to consi­
s tente pe r i ndu r r e u n a r i levante do­
m a n d a . 

Devo r i levare che nello s chema pro­
posto la d o m a n d a di titoli di S ta to a 
lungo t e rmine con protez ione del capi ta le 
dal l ' inflazione t r ae or igine da due mot i ­
vazioni; la p r i m a n o r m a l e ragione, esi­
s tente in q u a l u n q u e merca to , è il deside­
r io di protez ione dal l ' inf lazione. 

In I ta l ia n o n è mol to noto che il 
Regno Unito, in u n a fase di pol i t ica 
economica in t ensamen te disinflazioni­
stica, come quel la degli ann i o t tan ta , ha 
fatto r icorso p iù volte a l l 'emiss ione di 
t i toli a lungo t e rmine con protez ione del 
capi ta le dall ' inflazione; e il b i lancio di 
ta le in te rvento è s ta to cons idera to soddi-
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sfacente. In u n ar t icolo appa r so sul Fi­
nancial Times il 29 apr i le 1991 si sostiene 
che pe r il d ipa r t imen to del tesoro br i tan­
nico i r i spa rmi , der ivant i da l la sua ca­
pac i tà di offrire tal i titoli, sono stat i assai 
r i levanti , pe rché p r e m i a v a n o il desider io 
di protez ione dall ' inflazione. 

LUIGI CASTAGNOLA. È in g rado di 
indicare u n o rd ine di g randezza ? 

MARIO MONTI. In mer i to al la sua 
d o m a n d a , mi p e r m e t t o di c i tare u n caso, 
l 'unico che fa r i fer imento p iù dire t ta­
men te al l ' I ta l ia . Nel nos t ro paese, il l o 
agosto 1983, sono stat i emessi mil le mi­
l iardi di certificati del tesoro reali (CTR), 
e da a l lora l ' e sper imento non è s ta to p iù 
r ipe tu to . Per a l t ro la loro emiss ione è 
avvenuta in m o d o b izant ino , pe rché non 
sono stat i d i r e t t amen te collocati sul mer­
cato. Infatti , poiché il Minis tero del tesoro 
doveva concedere fondi di dotaz ione al­
l' IRI, pe r non consegnare a l l 'ente dena ro 
contante , ha emesso titoli che TIRI stesso, 
a t t raverso le banche , ha collocato sul 
merca to . 

In u n ar t icolo a p p a r s o nel quo t id iano 
// Sole-24 Ore del 2 apr i le 1993 sono 
r ipor ta t i i calcoli sul r i spa rmio d ' interessi 
che il Minis tero del tesoro ha consegui to 
in quest i dieci anni , poiché i suddet t i 
t i toli g iunge ranno a scadenza il I o agosto 
1993; in base a ta le calcolo sui mil le 
mi l ia rd i di CTR emessi il m inore onere 
a m m o n t e r e b b e a 290 mi l i a rd i di l ire. 

Secondo lo schema proposto , quest i 
titoli, ol t re al la n o r m a l e d o m a n d a di 
protezione dall ' inflazione, po t r ebbe ro av­
vantaggiars i del fatto di essere ut i l izzat i 
come veicolo pe r il p r o l u n g a m e n t o iner­
ziale, pe r u n cer to n u m e r o di anni , del 
t r a t t a m e n t o fiscale oggi favorevole, desi­
de ra to cer to dai sot toscri t tor i , m a che, a 
giudizio di nessuno - c redo - p u ò res ta re 
p e r m a n e n t e m e n t e in vigore pe r mot ivi di 
equi tà e di efficienza. 

L 'onorevole Giul iar i chiede come si 
inser i rebbe nello s chema prospe t t a to la 
quest ione delle dismissioni ; r i tengo che, 
se e q u a n d o davvero lo S ta to d i smet te rà 
cespiti ( imprese pubbl iche) , il r icavo do­

vrebbe cost i tuire u n a fonte di en t r a t a al la 
quale con t r appor re l 'e l iminazione di de­
bit i in essere. Del resto m i r a a questo 
scopo l ' is t i tuzione, avvenuta lo scorso 
au tunno , del fondo di a m m o r t a m e n t o . 

In ol tre , l 'onorevole Giuliari , chiede di 
sapere quale sia l ' impl icazione della re­
gola del pareggio cor rente in t e rmin i di 
a n d a m e n t o del r appo r to del debi to p u b -
blico-PIL. Ebbene , non esiste un ' impl ica­
zione univoca, perché p u ò esserci pareg­
gio corrente e forte d i savanzo pe r veri 
invest iment i ; ci sa rà a lmeno in iz ia lmente 
u n a u m e n t o del r a p p o r t o debi to pubbl ico-
PIL, se questo fa crescere il n u m e r a t o r e 
p iù del denomina to re , m a ta le a u m e n t o 
sa rebbe m e n o preoccupante , da l p u n t o di 
vista economico-sociale, di u n incre­
mento , anche minore , dovuto a d isavanzo 
corrente . 

Ciò premesso , non vorrei da re segnali 
sbagl iat i ne l l ' a t tua le s i tuazione i ta l iana: 
p u r p res tando , come suggerisco, un 'a t ten­
zione sempre maggiore al sa ldo corrente, 
va t enu to presente , e non solo per le 
ragioni che sono al la base del t r a t t a to di 
Maast r icht , anche il sa ldo totale; pe r a l t ro 
ci si deve p ropor re di non aumen ta re , m a 
di r idu r re g r a d u a l m e n t e il r appo r to t ra 
debi to pubbl ico totale e PIL. 

Infine, s empre l 'onorevole Giuliari , 
chiede se u n ' a l t r a forma, ol t re a quel la 
suggeri ta , pe r i ndu r r e i c i t tadini a con­
dividere l 'obiett ivo del con ten imento del la 
spesa pubb l i ca non sia quel la del decen­
t r a m e n t o delle responsabi l i tà fiscali. 
Credo di po te r r i spondere pos i t ivamente . 
Ri tengo che, in u l t i m a analis i , u n a mag­
giore responsabi l izzazione si possa otte­
nere sia con u n m i n o r r icorso al s i s tema 
dei prezzi poli t ici (perché la m a s s i m a 
deresponsabi l izzazione si ha q u a n d o si 
ut i l izza u n servizio senza avere a lcuna 
nozione del costo che la p roduz ione di 
quel servizio c o m p o r t a pe r la collettività) 
sia r iconoscendo, in u n a cer ta misura , la 
facoltà imposi t iva agli enti locali, lascian­
doli l iberi , se vogliono, di a u m e n t a r e le 
spese, f ronteggiando però l ' impopolar i tà 
che der iverebbe da l l ' aumen to delle impo­
ste. 
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Si noti che il s i s tema l u n g a m e n t e 
p ra t i ca to nel nos t ro paese è s ta to p ropr io 
di segno opposto . Se e s a m i n i a m o il gioco 
delle soddisfazioni e delle insoddisfazioni 
nel l 'espansione del d i savanzo pubb l i co 
i ta l iano, poss iamo solo osservare che tu t te 
le pa r t i in causa h a n n o r i t r a t to nel l ' im­
med ia to soddisfazione, benefici e non 
costi. In p r i m o luogo, ovviamente , pe r 
definizione, i perce t tor i del la spesa p u b ­
blica. In qua lche misura , credo, anche i 
m e m b r i dei governi e del P a r l a m e n t o che 
h a n n o po tu to avere il beneficio poli t ico 
der ivante da l la soddisfazione dei dest ina­
tar i della spesa pubbl ica . 

È s ta to viceversa l imi ta to al m i n i m o 
10 scontento connesso con l ' imposizione 
fiscale, perché , p u r al ta , essa copre u n a 
quota della spesa pubb l i ca to ta le p iù 
bassa che negli a l t r i paes i . Spesso si è 
fatto r icorso a d isavanzi f inanziat i con 
l ' inflazione, qu ind i a car ico delle genera­
zioni future, oppu re con la compress ione 
del credi to alle a t t iv i tà p rodu t t ive (deri­
van te dai vincoli ammin i s t r a t i v i sul cre­
di to o dagl i alt i tassi di interesse), qu ind i 
con la compress ione degli inves t iment i e 
qu indi di nuovo a car ico delle generazioni 
future. 

Cer tamente , non è s ta to pensa to così 
m a di fatto ques to meccan i smo h a avu to 
la conseguenza di mass imizza re i benefici 
e i consensi present i , concen t r ando i 
motivi di f rustrazione e di opposiz ione su 
coloro che present i non e rano , pe rché 
sa rebbero venut i success ivamente nel la 
s toria de l l ' economia i ta l iana . 

PRESIDENTE. Ringraz io n u o v a m e n t e 
11 professor Mont i pe r il suo con t r ibu to . 
La tavola da lui consegnata sa rà pubb l i ­
ca ta in a l legato al resoconto stenografico 
della seduta . 

Audizione del professor Mario Arcelli. 

PRESIDENTE. Sa lu to il professor Ar­
celli, re t tore del l 'Univers i tà LUISS ol t re 
che docente di economia e pol i t ica mo­
ne ta r ia e gli cedo subi to la pa ro la sui 
t emi oggetto de l l ' indagine . 

MARIO ARCELLI. Ringraz io il presi­
dente e la Commiss ione pe r l 'onore che 
mi è accorda to . 

Il mio in tervento , che è consapevole 
delle precedent i re lazioni dei min is t r i del 
tesoro e del b i lancio , in p r i m o luogo 
affronterà ta lun i t emi di ca ra t t e re gene­
ra le pe r poi scendere su p rob lemi di 
det tagl io . 

Quel che a m io avviso nei p rob lemi di 
f inanza pubb l i ca spesso si t r a scu ra è il 
co l legamento delle var iabi l i di f inanza 
pubb l i ca con il q u a d r o macroeconomico . 
Si p r e n d e u n q u a d r o macroeconomico 
cos tante sia pe r il b i lanc io tendenzia le sia 
pe r il b i lancio successivo, pe r il fabbiso­
gno p r o g r a m m a t o che viene de t e rmina to 
success ivamente . Spesso non si t iene 
conto del l 'evoluzione delle g randezze eco­
nomiche in ternazional i , che p u r e h a n n o 
u n a g rande influenza sulle var iabi l i del 
nos t ro paese . 

Quan to sta accadendo a t t ua lmen te in 
E u r o p a e nel m o n d o - l ' u l t ima r iun ione 
dell ' OCSE ci fornisce le cifre al r igua rdo 
- dovrebbe farci riflettere sul l ' imposta­
zione del la pol i t ica del la f inanza pubb l i ca 
pe r il p ross imo a n n o e pe r quell i succes­
sivi. Alcune comparaz ion i di ca ra t t e re 
in te rnaz iona le forse descr iveranno megl io 
la nos t ra s i tuazione r i spet to a quel la di 
a l t r i paes i . L 'OCSE, nelle sue u l t ime 
previsioni , calcola che la cresci ta europea 
nel 1993 sa rà di segno negat ivo (- 0,3), 
che la G e r m a n i a fletterà di c i rca il 2 pe r 
cento (- 1,9), che la Franc ia avrà u n a 
cresci ta zero; dub i to che l ' I tal ia r iusc i rà a 
sal i re sopra lo zero. L 'unica eccezione è la 
Gran Bre tagna , del la qua le si p revede u n a 
cresci ta che si aggi ra in to rno a l l ' I pe r 
cento. Queste previs ioni segnano u n de­
cl ino sostanziale r i spet to alle precedent i , 
che d a v a n o u n a cresci ta pe r l 'OCSE 
E u r o p a del l ' I pe r cento : in pochi mesi il 
q u a d r o è peggiora to sos tanz ia lmente . 

Se g u a r d i a m o ai p rob lemi delle bi­
lance dei pagamen t i , no t i amo che gli 
squi l ibr i t r a le g rand i a ree si vanno 
accen tuando . 

In u n q u a d r o e s t r e m a m e n t e scorag­
giante — in cui si p revede la cresci ta della 
d isoccupazione pe r la CEE fino a 17 
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milioni di un i t à al la fine de l l ' anno, ar r i ­
vando a 35 mil ioni pe r l ' in tera a rea 
OCSE, con ul ter iore pegg io ramen to fino a 
giungere a 36 mil ioni e con previsioni 
negat ive dello stesso segno anche pe r il 
nos t ro paese - l 'unico aspe t to posit ivo, 
che è conseguenza della t r is te s i tuazione 
economica che non va affatto sottovalu­
ta ta , è che si descrive u n a t endenza dei 
tassi di interesse in ne t ta d iminuz ione . 
Questo è u n p u n t o p iu t tos to r i levante pe r 
i nostr i p rob lemi di finanza pubbl ica . 

Se deve prevalere in tu t t i noi la 
coscienza di u n a s t ra tegia di med io ter­
m i n e - pe rché o r m a i non solo la do t t r ina 
m a anche gli opera tor i sono concordi che 
solo con u n a s t ra tegia a med io t e rmine si 
riesce a impos ta re u n o svi luppo equili­
b ra to , s tabi le ed elevato — non si deve per 
questo t r a scu ra re il b reve t e rmine : il 
med io t e rmine è fatto anche di brevi 
t e rmin i . Si può no ta re che se l ' accumu­
lazione capi ta l is t ica cade t roppo, se gli 
invest iment i cadono t roppo , anche la s tra­
tegia di med io t e rmine r ischia di essere 
compromessa . In ques to senso, il fatto di 
t r a scu ra re i co l legament i t r a le var iabi l i 
di finanza pubb l i ca e le var iabi l i macroe­
conomiche p u ò po r t a re a dis torsioni nelle 
stesse m a n o v r e di finanza pubbl ica , nel 
senso che non si t iene conto de l l ' impa t to 
che queste a v r a n n o su l l ' andamen to del 
redd i to e, pe r converso, si t ende a so­
p ravva lu t a rne gli effetti dal m o m e n t o che 
la d iminuz ione del redd i to compor t e rà 
u n a serie di conseguenze negat ive sia sul 
versante delle en t ra t e sia su quel lo delle 
spese. 

Questa è u n a p r i m a considerazione 
che vorrei fosse t enu ta presente . 

La seconda cons ideraz ione è che se noi 
ci confront iamo a livello in ternazionale , 
la s i tuazione a t tua le , a mio avviso, an­
d rebbe cons idera ta in t e rmin i u n po ' 
diversi da quell i in cui viene d ip in ta 
co r ren temente . Se p r e n d i a m o , pe r esem­
pio, le classificazioni delle nos t re gran­
dezze di finanza pubb l i ca in relazione 
agli obiet t ivi di convergenza di Maast r i ­
cht pe r q u a n t o r i gua rda il deficit p u b ­
blico, a l lora d o v r e m m o ado t t a re u n a clas­
sificazione omogenea con quel la degli 

a l t r i paesi . Sot to questo profilo, la Banca 
d ' I ta l ia nel la sua u l t ima relazione opera 
anche ques ta classificazione e si vede 
ch i a r amen te che le tendenze della nos t ra 
finanza pubb l i ca p resen tano u n migl iora­
m e n t o sot to il profilo quant i ta t ivo -
ce r tamente , non sotto il profilo della 
qual i tà della spesa - che non è affatto da 
t r a scu ra re : s i amo passa t i da u n r appo r to 
del 10,6 pe r cento del PIL nel 1990, al 
10,2 nel 1991 e s i amo al 9,5 pe r cento al la 
fine del 1992. 

Le cifre che ho so t tomano indicano, 
sotto questo profilo, u n indeb i t amen to 
ne t to delle ammin i s t r az ion i pubbl iche 
(tale concet to scorpora le ferrovie, i tele­
foni, i monopol i e in prospet t iva , q u a n d o 
d iven te ranno società pe r azioni, le poste) 
par i , in valore assoluto, a 143 mi la 
mi l ia rd i pe r il 1990, 146 mi la mi l ia rd i 
per il 1991 e a 143 mi l a mi l ia rd i pe r il 
1992, con u n a discesa quindi al 9,5 per 
cento del PIL; ques to pe r q u a n t o r igua rda 
l ' indicatore di Maas t r ich t . 

Se vogl iamo effettuare comparaz ion i 
su a l t ra base , non è corre t to affermare 
che gli a l t r i paes i si compor t ino mol to 
bene . Ad esempio, l ' Inghil terra , pe r 
quan to r i gua rda il fabbisogno r ispet to al 
PIL, s ta sa lendo dal 6,2 del 1992 all '8,2 
pe r cento circa del 1993 e tu t t i i p ian i di 
r ien t ro previst i dal cancel l iere dello scac­
chiere ind icano che nel 1997-1998 forse si 
r iusci rà ad a r r iva re al 3,75 pe r cento, 
qu indi fuori c o m u n q u e dagli obiett ivi di 
Maas t r ich t . Nel caso del l ' Inghi l ter ra si 
t r a t t a di da t i (il p rede t to 8,2 pe r cento) 
che cor r i spondono sos tanz ia lmente agli 
indicator i di Maast r icht , m a essi ind icano 
il passaggio rap id i s s imo da u n a si tua­
zione di p ra t i co equi l ibr io del 1990 allo 
squi l ibr io a t tua le . Ciò perché da u n lato 
in quel paese h a n n o lasciato agire gli 
s tabi l izzatori au tomat ic i e da l l ' a l t ro 
h a n n o assunto posizioni di pol i t ica espan­
siva per far fronte al la crisi par t icolar ­
men te profonda dal la qua le solo o ra 
l ' Inghi l terra sta uscendo. 

Se cons ider iamo la Germania , le cifre 
pe r cert i aspet t i sono impress ionant i . Il 
deficit del 1993 a p p a r e di 140 mi l ia rd i di 
march i , pa r i al 4,5 pe r cento del PIL, 
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esc ludendo tu t t av ia le cifre re lat ive al la 
Treuhandans ta l t , l 'o rgano pe r le pr ivat iz­
zazioni, alle poste, alle ferrovie, alle 
pensioni , eccetera. Se si cons iderano tu t te 
queste voci si a r r iva a u n deficit di 220 
mi l ia rd i di march i , pa r i al 7 pe r cento del 
PIL; è facile calcolare che, in valore 
assoluto, si t r a t t a di u n a cifra fra i 200 e 
i 220 mi la mi l i a rd i di l ire. 

Per q u a n t o r i gua rda la Francia , ques to 
paese h a r ad i ca lmen te accresciuto il suo 
squil ibrio, pa s sando nel l ' a rco di due o t re 
ann i da u n deficit di 90 mi l i a rd i di 
franchi ad uno di 280 mi l i a rd i . Ho la 
sensazione che d o v r e m m o approfondire 
tali confronti in ternazional i , che spesso 
vengono fatti su basi d isomogenee . In 
par t icolare , posso me t t e re a disposizione 
della Commiss ione le cifre esat te di fonte 
ufficiale o c o m u n q u e mol to a t tendibi l i ; 
pe r la G e r m a n i a si t r a t t a di cifre del la 
Deutsche Bank; nel caso del l ' Inghi l te r ra 
sono cifre fornite dal l 'OCSE; lo stesso pe r 
quan to r i gua rda la Franc ia . Tu t to ciò 
d imos t ra come gli sforzi di r icomposi ­
zione della f inanza pubb l i ca s iano par t i ­
co la rmente difficili in u n a s i tuazione re­
cessiva qua le s t i amo a t t r ave r sando . 

Dagli indicator i dei paesi del G7, 
pubbl ica t i nel la re lazione del la Banca 
d 'I tal ia, si r i leva come l ' I tal ia sot to que­
sto profilo sia s ta to il paese che nel 
t r iennio si è mosso megl io r i spet to a tu t t i 
gli a l t r i . Mi s e m b r a doveroso osservar lo 
perché c o m u n e m e n t e si r ive lano tu t t i gli 
aspet t i negat ivi del la nos t ra f inanza p u b ­
blica e nei confronti in te rnaz ional i si 
tende a d r a m m a t i z z a r e la s i tuazione in 
m o d o eccessivo. Non sostengo con ques to 
che la nos t ra s i tuazione sia par t ico lar ­
men te br i l lante ; la s i tuazione è terr ibi l ­
men te grave ed impone notevoli sacrifici. 
Vi sono anche metodologie che po t reb­
bero essere cambia te , nel la formazione 
del b i lancio tendenzia le e del fabbisogno. 
La legge n. 362 prevede che il b i lancio 
sia fatto a legislazione invar ia ta , non a 
poli t iche invar ia te ; ques te sono previs te 
solo pe r il fabbisogno del tesoro, non pe r 
il b i lancio dello S ta to . Orbene, se si 
procedesse in ques to modo , sco rporando 
dal b i lancio dello Sta to , tu t t e le spese che 

non sono sorre t te da cor r i spondente legi­
slazione, improvv i samen te il b i lancio pre­
senterebbe sensibili mig l io rament i , la­
sc iando l 'onere del la p rova del la necessi tà 
delle spese alle ammin i s t r az ion i pubbl i ­
che o, se del caso, al Pa r l amento , se 
ques to decidesse di re in tegrare de termi­
na te voci di spesa. 

In a l t r i t e rmin i , la p rocedura a t tua le è 
di t ipo top down: si forma u n bi lancio 
tendenzia le e s t r e m a m e n t e elevato perché 
si pa r t e da i r i sul ta t i de l l 'u l t imo a n n o e si 
t ende a p revedere inc rement i collegati al 
tasso di inflazione o a nuove esigenze. 
Nel l 'o t t ica delle ammin i s t r az ion i , poiché 
si r i t iene che success ivamente in terver rà 
u n tagl io pe r r i spe t ta re il valore p rog ram­
mato , si t ende a gonfiare il b i lancio 
tendenzia le , con u n a p rocedura contra­
s tante con u n sano budgeting; anziché da 
u n a s i tuazione top down b i sognerebbe 
pa r t i r e da u n a bottoni up, r ivedendo 
a m p i a m e n t e ciò che accade nei singoli 
capi tol i di spesa de l l ' ammin i s t raz ione 
pubbl ica . 

Mi r i su l ta che effett ivamente ta le im­
postaz ione sia recepi ta o st ia pe r esserlo 
da chi s ta e l abo rando i b i lanci e r i tengo 
che ciò possa cont r ibu i re anche a da re 
u n a va lu taz ione m e n o dras t ica della ma­
novra che si i n t enderà o si dovrà fare. 
Pa r t endo da bi lanci tendenzia l i par t ico­
l a rmen te elevati , la m i s u r a del la m a n o v r a 
necessar ia pe r r ipor ta rs i a l l 'obiet t ivo pro­
g r a m m a t o r i su l ta t e r r ib i lmente al ta; ad 
esempio, l ' anno scorso si fece u n a m a n o ­
vra di 93 mi l a mi l ia rd i , pa r i al 6 pe r 
cento del PIL, pe r r ipor ta rc i ad u n a 
s i tuazione di conti pubbl ic i che al la fine 
de l l ' anno grosso m o d o r i su l terà p iù o 
m e n o pa r i a quel la p recedente . 

Tut t i s anno che quals ias i economia 
sot toposta a u n a effettiva m a n o v r a di 
tagli del 6 pe r cento del PIL non po t rebbe 
m a t e r i a l m e n t e resistere, sa rebbe des t ina ta 
ad inabissars i . Ciò deve significare, in 
sostanza, che tal i m a n o v r e non colgono 
app ieno il vero senso della d inamica delle 
grandezze di f inanza pubbl ica . Se gonfio 
il t endenzia le e poi faccio dei g rand i 
tagli , in sos tanza r ipor to la s i tuazione a 
quel la che sa rebbe s ta ta n o r m a l m e n t e con 
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u n tendenzia le m e n o gonfiato e opera­
zioni di r iduz ione p iù contenute e coe­
rent i con u n b i lancio tendenzia le non 
artificioso. 

Questo gioco in cui si pa r t e dal top e 
si discende, a l imen ta u n a forte resis tenza 
da pa r t e delle ammin i s t r az ion i pubb l i che 
a tagl iare la spesa e inevi tab i lmente 
sposta Fonere del r iequi l ibr io dal la to 
delle en t ra te . Questa p rocedu ra di bi lan­
cio pe r t an to t ende a dis torcere la com­
posizione del b i lancio a vantaggio delle 
en t ra te (la press ione fiscale è cresciuta di 
c i rca il 2 pe r cento ne l l 'u l t imo anno, sia 
p u r e con u n a serie di impos te una tan­
tum) e lascia r e l a t ivamente ind i s tu rba ta 
la d inamica delle spese. Mi s e m b r a que­
sto u n a l t ro e lemento su cui riflettere e 
p rendere posizione in m o d o che si accen­
tui la t endenza ad u n a visione p iù cor­
re t ta delle cifre del b i lancio pe r o t tenere 
poi u n fabbisogno tendenzia le r idot to , p iù 
in l inea con le effettive d inamiche della 
f inanza pubbl ica . 

Ciò ci gioverebbe anche dal p u n t o di 
vista in ternazionale . In effetti nessun of­
ficiai di S ta to estero riesce a comprende re 
come mai , dopo tagli e m a n o v r e del t ipo 
di quelle che c o m p i a m o ogni anno , si 
resti s empre al lo stesso livello di fabbi­
sogno o add i r i t t u ra si registr i u n a cre­
scita. 

Resta qu ind i assai compl ica to spiegare 
come m a i si o t t engano quest i r isul ta t i in 
presenza di operaz ioni di f inanza pub ­
blica pa r t i co l a rmen te du re ed incisive. 

Ciò premesso , le mie previsioni pe r la 
m a n o v r a del 1994 non sono mol to dissi­
mil i da quelle che sono s ta te enunc ia te 
nelle deposizioni dei min is t r i del b i lancio 
e del tesoro: si t r a t t a di u n a m a n o v r a 
del l 'ordine di 50-55 mi la mi l ia rd i , dai 
qual i dovrebbe de t rars i il m i n o r onere 
pe r interessi e l 'eventuale en t r a t a deri­
van te dal le pr ivat izzazioni . 

GIOVANNI ZARRO. Questo è top 
down o down top ? 

MARIO ARCELLI. Questa è u n a via 
in te rmedia , perché se si pensa che il 
fabbisogno esc lus ivamente pe r interessi 

ques t ' anno è calcolato in circa 191 mi la 
mi l ia rd i , il p ross imo a n n o a ques ta cifra 
b isognerebbe s o m m a r e gli interessi sul 
debi to che si è a n d a t o a c c u m u l a n d o pe r 
effetto del nuovo fabbisogno, u n debi to 
aggiunt ivo di circa 150 mi la mi l ia rd i che, 
al 10 pe r cento di costo medio , por ta ad 
u n totale di 15 mi la mi l ia rd i . Si an­
drebbe , quindi , a 206 mi la mi l ia rd i di 
fabbisogno pe r interessi . 

Tale previs ione si a ccompagna al l ' ipo­
tesi che t endenz ia lmen te vi sia u n valore 
zero pe r il fabbisogno p r imar io , che non 
con t ras ta con u n surplus p r i m a r i o di circa 
37 mi l a mi l i a rd i nel 1993, che include 
anche eventual i provent i di pr ivat izza­
zioni pe r circa 7 mi la mi l ia rd i . - Devo 
dire, t r a l 'a l tro, che queste cifre sono 
sot toposte ad incer tezza pe r il fatto che 
non conosc iamo ancora l 'ent i tà dei pro­
venti der ivant i da l la m i n i m u m tax e dal 
condono. Sot to questo profilo sa rebbe 
oppor tuno che il documen to di p rogram­
maz ione economico-f inanziar ia appar isse 
solo dopo che fossero note queste cifre, 
pe r po te r fare calcoli p iù corret t i e 
coerent i . In ogni caso, grosso modo , il 
surplus p r i m a r i o dovrebbe a m m o n t a r e nel 
1993 ad ol t re 30 mi la mi l ia rd i - . 

Ciò det to , occorre prec isare che il 
surplus p r i m a r i o è genera to anche da u n a 
serie di voci u n a t a n t u m : u n a pa r t e di 
queste si r id imens iona i m m e d i a t a m e n t e e 
si t ende a g iungere in p ross imi tà di u n 
equi l ibr io sostanziale in t e rmin i di bi lan­
cio tendenzia le pe r il p ross imo anno . Se 
al lora si pa r t e da u n fabbisogno zero o da 
u n lieve surp lus p r imar io , è ch ia ro che 
p a r t e n d o dai 205 mi la mi l i a rd i di inte­
ressi d o b b i a m o compiere manovre di 
circa 55 mi la mi l i a rd i pe r g iungere ai 
livelli p r o g r a m m a t i di fabbisogno com­
plessivo. Quindi , suppos to che i r i spa rmi 
pe r interessi dovut i al la discesa del costo 
del dena ro s iano a l m e n o 15 mi la mi l ia rd i , 
il p ross imo a n n o si to rne rebbe a circa 190 
mi la mi l ia rd i pe r interessi ; nell ' ipotesi 
favorevole che si p a r t a da u n surp lus 
tendenzia le p r i m a r i o di 5-8 mi la mi l ia rd i , 
a r r i v e r e m m o a c i rca 182 mi l a mi l ia rd i ; 
pe r a r r iva re a 150 mi l a mi l i a rd i do-
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v r e m m o fare ancora u n a m a n o v r a di 
circa 32-35 mi la mi l ia rd i . 

Questa è la d imens ione delle cifre, che 
r i t rov iamo grosso m o d o nel l ' indicazione 
da ta dai min is t r i del b i lancio e del tesoro, 
t enendo conto che in essa è già impl ic i ta 
u n opera di depuraz ione sostanziale delle 
voci del b i lancio tendenzia le delle a m m i ­
nis t razioni pubb l iche . Di fatto, ogni tan to , 
si sente dire che il fabbisogno tendenzia le 
sa rebbe non quel lo che vi ho esposto m a 
del l 'ordine dei 215-220 mi la mi l ia rd i . 
Questa è un ' ind icaz ione ancora del t ipo 
top down. Le cifre a cui g iung iamo sono 
u n a via di mezzo: si po t r ebbe fare qual ­
che ul ter iore progresso m a non immed ia ­
t amen te , perché è necessar ia u n a r iorga­
nizzazione non indifferente anche nel 
me todo di formazione del b i lancio e le 
ammin i s t r az ion i pubb l i che oppongono 
delle resis tenze. 

Ci si po t rebbe chiedere se ques to 
obiet t ivo cor r i sponda agli impegni assunt i 
con la CEE di scendere a 125 mi l a 
mi l ia rd i di fabbisogno complessivo, al 
quale avrebbe dovuto cor r i spondere u n 
surp lus p r i m a r i o di 70-77 mi l a mi l i a rd i e 
scendere, nel 1995, ad 85 mi la mi l i a rd i di 
fabbisogno con u n surp lus p r i m a r i o di 
115 mi la mi l i a rd i . È possibi le o t tenere 
quest i r i sul ta t i ? La r ipos ta è la seguente: 
nelle cifre da te pe r la m a n o v r a del 1994 
è incluso u n surp lus p r i m a r i o di c i rca 40 
mi la mi l ia rd i ; infatti , se si pa r t e da 190 
mi la mi l i a rd i di interessi e si scende a 
150 mi la di fabbisogno complessivo, il 
surp lus p r i m a r i o è di c i rca 40 mi l a 
mi l ia rd i . È compat ib i l e ques to r i su l ta to 
con gli impegni con la CEE ? Relat iva­
men te compat ib i le ; abbas t anza , pe rché 
bisogna tener conto degli effetti congiun­
tural i , ciclici. La CEE, già nel 1993, pe r 
quan to r i gua rda il fabbisogno p r imar io , 
ci abbuone rebbe ci rca 12.500 mi l i a rd i 
der ivant i dal m i n o r tasso di cresci ta 
(0-0,5) r i spet to a quel lo p r o g r a m m a t o 
dell '1,5 per cento . Il p ross imo a n n o cer­
t amen te a v r e m o u n a cresci ta migl iore di 
quel la del 1993 m a n e t t a m e n t e inferiore 
(di a lmeno u n punto) r i spet to a quel la 
p r o g r a m m a t a nel p i ano di r i en t ro t r ien­
nale . Ciò dà u n a giustificazione ad ul te­

r iori abbuon i - il fabbisogno infatti viene 
n a t u r a l m e n t e d i la ta to dal ciclo m e n o 
favorevole - che cumulandos i a quel lo di 
ques t ' anno d a n n o circa 30 mi la mi l ia rd i 
di scar to . Quindi , 40 mi l a mi l ia rd i di 
surp lus p r i m a r i o sono quas i equivalent i 
ai 77 mi la mi l i a rd i di surp lus p r i m a r i o 
con cui ci e r a v a m o impegna t i a sottoscri­
vere il pres t i to CEE. 

Va de t to che gli squi l ibr i che si 
verificano t r a le cifre effettive e quelle che 
non tengono conto del ciclo inducono 
anche a in tegrare le p rocedure di forma­
zione del q u a d r o macroeconomico e le 
conseguent i g randezze di poli t ica finan­
ziaria, c o m m i s u r a n d o l e anziché alle va­
r iabi l i effettive a quelle potenzial i , cioè a 
quelle che si sa rebbero verificate in as­
senza del l 'evento sfavorevole del ciclo. 
Questa p rocedu ra po r t a a dei r i sul ta t i che 
d a n n o i m m e d i a t a m e n t e l ' indicazione del­
l ' a n d a m e n t o della finanza pubb l i ca depu­
r a t a da l la componen te ciclica. 

In sostanza, quel lo che emerge dal 
q u a d r o del recente passa to è che fatico­
samen te si t ende a r is tabi l i re de te rmina t i 
equi l ibr i . Questi equi l ibr i , pe r la veri tà, 
sono di lon tano ragg iung imen to : u n lon­
t ano ragg iung imen to de t e rmina to anche 
dal la cong iun tu ra economica che l 'Europa 
a t t raversa , che ha indot to già l 'Ecofin a 
spos tare di u n a n n o il per iodo di calcolo 
delle convergenze e che induce mol t i 
g rand i paesi europei a d i re che probabi l ­
men te la fase finale pe r l 'unione mone­
ta r i a europea sa rà spos ta ta avant i nel 
t empo . D 'a l t ra pa r te , sono indicazioni che 
tengono conto rea l i s t i camente di ciò che 
sta accadendo . Ri tenere di po te r g iungere 
- su ques to p u n t o ho qua lche perpless i tà 
r i spet to alle d ichiaraz ioni del collega 
Mont i - ad u n i m m e d i a t o azze ramen to 
del d i savanzo cor ren te nel 1994, ipotiz­
zando che le spese in conto capi ta le 
res t ino grosso modo quel le a t tua l i - il 
collega Mont i si è poi corret to , sos tenendo 
che in fondo ci poteva essere u n forte 
i nc remen to di tal i spese - significherebbe 
a t t ua r e u n a m a n o v r a addiz ionale r ispet to 
a quel la previs ta , di c i rca 90 mi la mi­
l iardi di l ire pe r e l iminare il d i savanzo di 
conto cor rente . In sos tanza b isognerebbe 
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por t a re il fabbisogno d i r e t t amen te al 6 
per cento, anzi al 4 pe r cento del p rodo t to 
in te rno lordo. 

LUIGI CASTAGNOLA. Si a t tue rebbe 
u n taglio del 4 pe r cento ! 

MARIO ARCELLI. Esa t t amen te , si ar­
r iverebbe al 4 pe r cento; qu indi , bisogne­
rebbe scendere di circa 6 pun t i percen­
tual i con u n a m a n o v r a di 90 mi la mi­
l iardi , e passa re da 150 mi l a mi l i a rd i a 
60 mi la mi l i a rd i di fabbisogno, che si 
aggiungerebbe a l l 'u l ter iore m a n o v r a da 
effettuare sul fabbisogno tendenzia le , pe r 
scendere da ol t re 200 mi l a mi l i a rd i a 150 
mi la . Nella s i tuazione a t tua le questo m i 
s embra u n proge t to u n po ' t roppo ambi ­
zioso, al di fuori della possibi l i tà di 
real izzar lo . 

Qualche no ta posi t iva si coglie nel l 'an­
d a m e n t o dei tassi di interesse, ed in 
questo set tore si possono scegliere t re 
s t rade diverse, pe ra l t ro collegate t ra loro 
per r i sanare la f inanza pubb l i ca e r ipr i ­
s t inare condizioni di sostenibi l i tà del de­
bi to pubbl ico . 

La p r i m a possibi l i tà i m p o r t a n t e con­
siste nel la r iduzione dei tassi d ' interesse, 
da to il peso del debi to pubbl ico sulla 
f inanza i ta l iana; tu t tavia , quel lo che p iù 
conta è il differenziale t r a il tasso d' 
interesse ed il tasso di cresci ta del si­
s tema, e ciò significa che la seconda 
s t r ada è quel la d ' i nc remen ta re lo svi luppo 
economico. 

La terza s t r ada consiste ne l l ' aumen to 
del surplus p r imar io , il qua le deve essere 
t an to maggiore q u a n t o p iù elevato è lo 
scar to t r a tassi d ' interesse e tasso di 
cresci ta del s is tema, t enendo ovviamente 
conto del debi to pubb l ico accumula to in 
passa to . In ques to caso, se r iusciss imo ad 
o t tenere u n a sostanziale r iduzione dei 
tassi d ' interesse, in coerenza anche con 
u n a mig l io ra ta pol i t ica di crescita, lo 
sforzo impos to sul fabbisogno p r i m a r i o 
t enderebbe a d iminu i re . 

Queste sono le condizioni pe r soste­
nere il debi to pubb l ico del nos t ro paese, 
m a impor t an t i sono anche le previsioni 
ufficiali, a livello europeo, del l 'OCSE, il 

cui u l t imo incontro minis ter ia le è avve­
nu to pochi giorni fa. 

Per i tassi d ' interesse a breve t e rmine 
della G e r m a n i a la previsione, nel la med ia 
del l ' anno, si aggi rerebbe sul 7 pe r cento, 
e a fine a n n o in torno al 6 e mezzo pe r 
cento, anche se la Bundesbank in questo 
m o m e n t o ha smorza to le speranze di u n a 
sensibile r iduzione; comunque , en t ro fine 
anno la Ge rman ia dovrebbe a r r ivare ad 
u n tasso d ' interesse del 6,5 per cento. Per 
il 1994 si prevede add i r i t t u ra u n a r idu­
zione al 4,7 pe r cento dei tassi d ' interesse 
a breve t e rmine , perché l ' inflazione tede­
sca dovrebbe r idurs i sos tanzia lmente , vi­
sto che u n a pa r t e di essa è s ta ta deter­
m i n a t a pe r l 'I pe r cento dagli aumen t i 
dell'IVA, e pe r lo 0,2 pe r cento dal le 
imposte sulle ass icurazioni . Quindi , il 
p ross imo anno , l ' inflazione tedesca do­
vrebbe scendere in torno al 3 pe r cento; in 
ta le s i tuazione non è u n obiet t ivo irrea­
lizzabile a r r iva re ad u n tasso d ' interesse 
a breve t e rmine del 4,7 pe r cento. 

Per i 4 g rand i paesi europei (oltre al la 
Germania , la Francia , il Regno Unito 
d ' Inghi l te r ra e 1' I tal ia) la previsione 
del l 'OCSE è dell '8 pe r cento pe r il 1993, 
e del 6 pe r cento pe r il 1994. Poiché il 
nos t ro paese, r i spet to al la media , si col­
loca agli es t remi superior i , prevedere 
tassi d ' interesse a breve t e rmine dell '8 
per cento non è un ' ipotes i da scar tare , 
s empre se il governo della finanza p u b ­
bl ica m a n t e r r à corret to , e se le condizioni 
di s tabi l i tà poli t ica lo pe rme t t e r anno . 
Pera l t ro d o b b i a m o tenere conto che all '8 
pe r cento ne t to va c o m u n q u e aggiunto il 
12,5 pe r cento di r i t enu ta fiscale sul 
r end imen to dei BOT, che por te rebbe il 
loro tasso di r end imen to lordo in torno al 
9 pe r cento. Si tenga presente che già 
adesso il tasso di r end imen to net to è 
inferiore al 10 pe r cento, e che i tassi 
su l l ' in te rbancar io sono a t t ua lmen te in­
to rno al 10,6-10,7 pe r cento. Quindi , 
r i spet to al la s i tuazione del merca to mo­
ne tar io a r r iva re ad u n tasso in te rbancar io 
dell '8 pe r cento non è u n ' i m p r e s a irrea­
lizzabile, s empre che si lasci agire il 
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merca to e si por t ino avant i co r r e t t amen te 
le operazioni di finanza pubb l i ca r ichie­
ste. 

In tend iamoci bene, ques to r i su l ta to 
non cambie rebbe di mol to il q u a d r o degli 
oneri pe r interessi , pe rché r i spet to ai 190 
mi la mi l ia rd i previs t i si r iusc i rebbe pro­
bab i lmen te a r ecupe ra re solo al t r i 6-7 
mi la mi l ia rd i ; quel lo che incide di p iù è 
lo stock di debi to accumula to , pe rché u n a 
pa r t e dei titoli è a r edd i to fisso ed il 
r end imen to è s tabi l i to al l ' inizio, e qu ind i 
non r isente della r iduzione dei tassi in 
corso. 

Come d imos t r a l ' u l t ima relazione del la 
Banca d ' I ta l ia eventual i operaz ioni che 
por tassero a l l 'emiss ione di ti toli in mar ­
chi per 100 mi la mi l i a rd i (è u n opzione 
teorica) compor t e rebbe ro u n r i spa rmio d' 
interessi sul PIL di a p p e n a lo 0,2-0,3 pe r 
cento; questo pe rché la d imens ione dello 
stock di debi to pubb l i co è ta le che anche 
su 100 mi la mi l i a rd i il c a m b i a m e n t o del 
r end imen to di diversi pun t i h a effetti 
r e la t ivamente l imi ta t i r i spet to al to ta le 
degli interessi . 

Comunque , esiste qua lche prospe t t iva 
posi t iva nel caso in cui non si verifichino 
shock esogeni e si p rosegua nel la ten­
denza al r ecupero del la finanza pubbl ica . 
Questa t endenza di finanza pubb l i ca non 
ci consent i rebbe nel 1994 di raggiungere 
i r isul ta t i i m m a g i n a t i qua lche a n n o fa; 
tu t tav ia se si r iuscisse a consol idare il 
fabbisogno compless ivo in torno ai 150 
mi la mi l i a rd i ( tenuto conto che a ta le 
grandezza , non val ida come indica tore di 
convergenza di Maas t r ich t , cor r i sponde 
u n indica tore p iù favorevole) ques to sa­
rebbe il segnale che la s t r ada non è 
necessar iamente segnata; s ignificherebbe 
cioè che il r ecupero degli equi l ibr i finan­
ziari p u ò essere rea l izzato se gli opera tor i 
e le famiglie a v r a n n o fiducia nel lo Sta to , 
e se non si diffondono voci di operaz ioni 
di finanza s t raord inar ia , che in ques to 
m o m e n t o non farebbero che aggrava re la 
s i tuazione esistente. 

PRESIDENTE. Ringraz io il professore 
Arcelli e invito i colleghi che lo r i t engano 

o p p o r t u n o a r ivolgere d o m a n d e sul t e m a 
oggetto del l ' audiz ione. 

LUIGI CASTAGNOLA. Apprezzo la re­
lazione del professor Arcelli e le sue 
considerazioni sia sui p rob lemi di finanza 
pubbl ica , sia sui p rob lemi p iù general i , i 
qual i ce r t amen te devono essere confron­
ta t i con le a l t re s i tuazioni cui si è fatto 
r i fer imento. 

Desidero innanz i tu t to avere maggior i 
notizie sulla s i tuazione tedesca; mi sono 
spesso chiesto - e fino a ques to m o m e n t o 
non ho m a i avuto r isposta , spero che il 
professore Arcelli possa forni rmela — qual 
è la componen te m o n e t a r i a dell ' inflazione 
tedesca pe r l ' anno cons idera to . 

Le cose che lei ha de t to p r i m a mi 
h a n n o fatto r i tenere che la componen te 
m o n e t a r i a sia inferiore a quel la che r i te­
nevo. Mi p a r e di r icordare , tu t tavia , che 
lì esiste u n deficit che è s ta to coper to con 
misu re di g r ande ril ievo r i spet to al la 
t rad iz ionale pol i t ica di b i lancio della 
Repubb l i ca federale tedesca; m i riferisco 
allo S ta to che ha p recedu to quel lo na to 
dal l 'unif icazione. Non so in qua le m i s u r a 
ci sia s ta to u n c a m b i a m e n t o ; le chiedo 
sol tanto u n ord ine di g randezza . 

L 'a l t ra quest ione su cui e ra o p p o r t u n a 
qua lche considerazione s intet ica r i gua rda 
il t e m a del r appo r to fra reale e nomina le . 
È u n a rgomen to sul quale , come lei sa 
megl io di me , si d iscute da mol to t empo . 
Voglio r i cordare che c'è u n e lemento che 
forse non è a b b a s t a n z a cons idera to e sul 
qua le in ann i lontani e m e n o lontani si 
sono ape r t e anche eccessive aspet ta t ive 
pe r le conseguenze: la re lazione fra gli 
interessi e il debi to pe r quel che r i gua rda 
il non influsso su l l ' economia reale di u n a 
pa r t e r i levante degli interessi che si ac­
c u m u l a n o sul debi to . 

N a t u r a l m e n t e , lei r icorda , forse anche 
in m o d o p iù preciso di me , q u a n t o sul 
de*bito compless ivo a b b i a n o inciso gli 
interessi in quest i dieci ann i e il fatto che 
u n a pa r t e r i levante di ques to accumulo 
ha u n valore nomina l e impor tan t i s s imo; 
non voglio asso lu tamente da re l ' impres­
sione di sot tovalutar lo , perché non è 
possibi le . Tut tavia , è s ta to u n « ghiac-
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ciaio » - pe r usa re un 'espress ione di 
Ciampi - che si è ingigant i to senza 
influire su lFeconomia reale, pe r quel che 
r igua rda la d is t r ibuzione delle r isorse, in 
t e rmin i pa ragonab i l i alle sue grandezze 
nomina l i . 

Da ques to p u n t o di vista, la s i tuazione 
a t tua le qual i e lement i di novi tà p resen ta 
r ispet to a quel che si è de t e rmina to 
ne l l 'u l t imo per iodo di t empo , in relazione 
alle cose che lei ha det to circa gli 
a n d a m e n t i recessivi m a anche in rela­
zione al la s i tuazione del l 'occupazione ? 
La s i tuazione del l 'occupazione è tale da 
poter anche r ichiedere in t emp i brevi a 
tu t t i i governi - pers ino ind ipendente­
men te dal la loro collocazione poli t ica -
misure s t r ao rd ina r i e di var io t ipo, che 
possono interferire d i r e t t amen te con le 
quest ioni di cui s t i amo pa r l ando , sia pe r 
quel che r i gua rda la possibi l i tà che al­
cune r isorse s iano smosse dal congela­
m e n t o in cui a t t ua lmen te si t rovano sia 
per gli effetti che si possono de te rmina re ; 
in questo senso, si confermerebbe lo 
s l i t t amento dai t empi di Maas t r ich t cui 
lei si è riferito. 

GIOVANNI ZARRO. Anch' io vorrei 
e spr imere u n par t i co la re r i ng raz i amen to 
e a p p r e z z a m e n t o pe r la chiarezza e la 
l inear i tà del la relazione, anche se devo 
dire che mol t i passaggi logici, forse pe r lo 
stesso incalzare del la relazione, sono sfug­
giti. Vorrei qu indi , se m i è permesso , 
to rna re su qua lche passaggio logico che è 
po tu to sfuggire. 

Innanz i tu t to , ho avu to u n forte dubb io 
asco l tando la sua re lazione: al lora, ques ta 
« m a n o v r i n a » non bas t a ? A se t t embre 
a b b i a m o rag iona to sul la base di u n a 
cresci ta in to rno all ' 1,5 pe r cento; poi 
a b b i a m o abbas sa to la previs ione allo 0,5 
per cento, nel la convinzione, a lmeno da 
pa r t e dei più, che u n a cresci ta c o m u n q u e 
ci sa rebbe s ta ta . Lei dice viceversa che 
scenderemo al di sotto dello zero. 

MARIO ARCELLI. Sì, è possibile. 

GIOVANNI ZARRO. Questo significa 
che la m a n c a n z a di get t i to sa rà ancor p iù 

p ronunc ia ta . Allora, le chiedo se ques ta 
m a n c a n z a di gett i to ancor p iù p ronun­
cia ta sia quantif icabi le . A seguito della 
m a n o v r a il fabbisogno dovrebbe salire da 
150 mi la a 154 mi la mi l ia rd i ; tu t tavia , mi 
chiedo se questo da to sia ancora vero. 
P robab i lmente , lo stesso dato , cui ha fatto 
r i fer imento, de l l ' avanzo p r imar io , a pre­
scindere dal l ' incasso delle pr ivat izzazioni , 
da s t imare in torno a 37 mi la mi l ia rd i non 
è p iù vero. 

Per q u a n t o r i gua rda la ro t ta del PIL, 
mi p a r e di aver capi to che a fine anno 
p o t r e m m o avere in E u r o p a u n abbassa­
m e n t o del tasso di interesse p iu t tos to 
significativo. Se questo è vero, come 
po t rebbe esserlo, ciò significa che lei 
spos terebbe la cos iddet ta r ipresa ancor 
p iù avant i r i spet to al secondo semest re 
de l l ' anno ? L'avvio del la r ipresa a seguito 
della conseguenza de l l ' abbassamento del 
tasso di interesse e qu indi de l l ' incremento 
della leva degli inves t iment i e dell 'occu­
pazione avver rebbe qu ind i agli inizi di 
gennaio o di febbraio m a p robab i lmen te 
non p r i m a . Questo, ovviamente , and rebbe 
a confermare ancora di p iù la preoccu­
pazione al la qua le ho fatto p r i m a riferi­
men to . 

Vorrei por re un ' a l t r a d o m a n d a a pro­
posi to del debi to pubb l ico sostenibile e 
del l 'epoca nel la qua le vi po t rebbe essere 
l ' inversione di t endenza . Qual è la massa 
del debi to pubb l ico sostenibile ? Qual­
cuno ci h a r isposto che è quel la al la quale 
crede il merca to . Ebbene , può esservi 
un ' in te l l igenza in g rado di dire che il 
merca to p u ò credere a u n a de t e rmina t a 
massa del debi to ? Preciso megl io: il 60 
per cento del PIL, così come dice Maa­
str icht , secondo la sua va lu taz ione p u ò 
essere u n livello di debi to sostenibile ? 

Infine, se fosse possibile, vorrei che 
precisasse se l ' inversione della t endenza 
a l l ' inc remento del debi to po t rebbe verifi­
carsi se non nel 1995 a lmeno nel 1996. 

RAFFAELE VALENSISE. R ingraz iamo 
il professor Arcelli pe r q u a n t o ci ha det to . 
Quel che m i h a magg io rmen te in teressato 
è la sua affermazione - che sembre rebbe 
e lementa re m a cont ro la qua le le polit i-
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che e le scelte di b i lancio h a n n o sempre 
cozzato - secondo cui anz iché p ra t i ca re il 
top down si dovrebbe app l ica re il down 
top. Mi s e m b r a doveroso; è u n obbl igo di 
legge, perché , come lei h a r icorda to , il 
b i lancio è a legislazione vigente. Ora, lei 
pensa che sia possibi le app l ica re il down 
top a legislazione vigente pe r la p ros s ima 
m a n o v r a di b i lancio e che r i cadu te 
avrebbe in t e rmin i general i ? Abb iamo 
certi compar t i di b i lanc io che non mer i ­
t ano il top down, anzi dovrebbero pa r t i r e 
da u n down top; non por to esempi pra t ic i 
per ragioni di t empo . Le chiedo qua le sia 
l ' impa t to quan t i t a t ivo di u n a r igorosa 
appl icazione del la n o r m a t i v a che stabil i­
sce che il b i lancio pe r il 1994 sia s tud ia to 
a legislazione vigente. 

La seconda d o m a n d a è la seguente: ho 
sempre sos tenuto che la m a n o v r a di 
bi lancio ed il d o c u m e n t o che la precede 
dovrebbero essere coeve air a s ses tamento 
di b i lancio: ques to s t r u m e n t o infatti reca 
add i r i t t u ra i res idui passivi e offre qu ind i 
u n a fotografia del la s i tuazione m e n o im­
probabi le . Il sugger imento del la r ig ida 
appl icazione del la n o r m a t i v a vigente con 
u n a p rocedura down top, po t r ebbe essere 
e in che m i s u r a a iu ta to anche da l la 
consapevolezza del la rea l tà dei res idui 
passivi che po t r ebbe suggerire anche re­
visioni e con ten iment i di spesa ? Se non 
si è speso in de t e rmina t e direzioni e 
settori , t an to che in essi si reg is t rano 
residui passivi , s a rà p iù facile app l ica re il 
cr i ter io del down top che la legge pre­
scrive e che il professor Mont i ci h a 
cor tesemente e au to revo lmmen te ricor­
da to come possibi le . 

Un a l t ra d o m a n d a è la seguente: r i­
t iene il professor Mont i che economie di 
questo genere possano avere u n a r i cadu ta 
posit iva, t enendo conto del fatto che 
s iamo mol to p reoccupa t i che il d i savanzo 
sia di ca ra t t e re cor ren te e r appresen t i 
perciò u n dis incent ivo agli inves t iment i 
con notevol iss ime r ipercuss ioni su i roccu­
pazione, sul la p roduz ione e sul la possibi­
l i tà di modif icare le l ima tu re del l ' incre­
men to del p rodo t to in te rno lordo, che 
formano poi la base pe r il get t i to t r ibu­
tar io e quan t ' a l t r o ? 

P R E S I D E N T E . P r i m a di da re la pa­
rola al professor Arcelli, vorrei por re 
anch ' io u n a d o m a n d a . 

Riferendosi ai p a r a m e t r i di Maas t r ich t 
( rappor to debito-PIL e disavanzo-PIL) il 
professor Arcelli ha g ius t amen te sottoli­
nea to come l 'a t tenzione debba r igua rda re 
non solo il numera to r e , m a anche il 
denomina to re e qu ind i l ' oppor tun i tà di 
u n a pol i t ica di s t imolo del la d o m a n d a e 
conseguentemente della produzione ; poli­
t ica che non p u ò che essere gesti ta e 
coord ina ta a livello pe r lo m e n o europeo. 

Da questo p u n t o di vista il professor 
Arcelli h a offerto a lcuni da t i mol to inte­
ressant i , so t to l ineando in par t ico la re 
come in Inghi l te r ra e nel la stessa Germa­
n ia si sia anda t i di fatto ad u n a espan­
sione del fabbisogno pubb l i co negli u l t imi 
t empi . Ciò s embre rebbe indicare u n at­
t egg iamento favorevole a l l 'uso di s tru­
men t i di pol i t ica fiscale e ad u n a mag­
giore espans ione . Anche pe r q u a n t o ri­
g u a r d a la pol i t ica mone ta r i a , i da t i indi­
cat i s embre rebbe ro o r m a i ch iudere la 
d ia t r iba r i spet to alle responsabi l i tà delle 
au to r i t à di pol i t ica m o n e t a r i a in Germa­
nia, in r appo r to a l l ' a n d a m e n t o dei tassi 
di interesse. Un tasso di interesse a breve 
previs to a fine 1993 pa r i al 6,5 pe r cento 
e al 7 pe r cento nel la media , con u n tasso 
di inflazione che c redo sia in questo 
m o m e n t o in G e r m a n i a in to rno al 4 pe r 
cento, indica u n tasso reale del l 'ordine 
del 2,5-3 pe r cento, che non si p u ò p iù 
cons iderare a ques to p u n t o al to . Sembre ­
rebbe qu ind i che la pol i t ica dei paesi 
del la Comuni t à europea sia già indiriz­
za ta in senso espansivo. Da ques to p u n t o 
di vista, è già sufficiente o sa rebbe 
oppo r tuno che l ' I tal ia chiedesse di p iù ai 
paes i che h a n n o condizioni di f inanza 
pubb l i ca migl ior i del la nos t ra o comun­
que che ques ta pol i t ica fosse megl io 
coord ina ta ? 

MARIO ARCELLI. Risponderò innanzi 
tu t to , nel l 'ordine , a l l 'onorevole Castagnola 
d icendo che il tasso di inflazione in 
G e r m a n i a pe r ques t ' anno è dis tor to da 
quell 'effetto delle impos te indi re t te e della 
modifica IVA e delle tasse sulle assicura-
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zioni che h a n n o por t a to ad u n inc remento 
calcolato in 1,2 pun t i . In G e r m a n i a la 
Bundesbank però afferma che anche la 
d inamica degli aggregat i mone ta r i è su­
per iore al sent iero p r o g r a m m a t o e poiché 
in G e r m a n i a gli annunc i della Bunde­
sbank h a n n o effetti anche e sopra t tu t to 
sulla negoziazione s indacale , che si r in­
nova ogni anno , la B u n d e s b a n k è mol to 
cau ta ad a l len tare la pol i t ica mone ta r ia , 
salvo q u a n t o diceva il p res idente Manto­
vani , nel t imore che ques to sia in terpre­
ta to come lass ismo mone ta r io e che sti­
moli pe r al t r i versi Yinflazione. 

Ribadisco che il b i lancio del la Germa­
nia pe r il 1993, cons ide rando il b i lancio 
federale dopo la m a n o v r a prevista , si 
aggirerà in to rno ai 50 mi l i a rd i di march i ; 
doveva sal i re fino a 68 nel 1993; nel 
complesso, t r a governo centra le , regionale 
e locale, si av rebbero 140 mi l ia rd i di 
m a r c h i nel 1993 a fronte di 113 nel 1992 
e 123 nel 1991. Vi era s ta to u n miglio­
r a m e n t o nel 1992 e si p revede u n peg­
g io ramento pe r ques t ' anno . Per il totale 
del set tore pubbl ico , le cifre comparab i l i 
con quelle che so l i t amente d i a m o per 
l 'Italia, ind icano 149 mi l i a rd i pe r il 1991, 
188 mi l i a rd i pe r il 1992 e 220 mi l ia rd i -
lo r ibadisco — pe r il 1993, pa r i a c irca il 
7 pe r cento del PIL. 

In queste cifre, il passaggio da 140 
mi l ia rd i che vale ai fini di Maast r icht , a 
220 mi l ia rd i di m a r c h i è da to dal le Poste 
che inc idono pe r 16 mi l ia rd i , dal le fer­
rovie dell 'ovest e dell 'est che g loba lmente 
inc idono pe r 14 mi l ia rd i , da l la Treuhan-
dans ta l t pe r 33 mi l ia rd i , dal le pensioni e 
dal la s icurezza sociale pe r 17 mi l ia rd i . 
L'inflazione h a a che vedere con le 
grandezze mone ta r i e m a anche con la 
d inamica delle r emuneraz ion i ; pa rados ­
sa lmente il fatto che in G e r m a n i a vi sia 
s ta ta u n a discesa del redd i to p iu t tos to 
forte h a fatto a u m e n t a r e no tevolmente il 
costo pe r un i t à di p rodot to ; d i m i n u e n d o 
la produzione , u n a parz ia le compensa­
zione vi è s ta ta nel la maggiore disoccu­
pazione, m a la p rodut t iv i t à c o m u n q u e 
non è cresc iuta e ques to h a por ta to , 

appun to , ad u n a u m e n t o del costo pe r 
un i t à di prodot to , che incide sull 'infla­
zione. 

Le previsioni sono c o m u n q u e che nel 
1994 l ' inflazione dovrebbe r i su l tare in­
to rno al 3 pe r cento, essendosi e l iminat i 
i fattori anomal i che g ravano sul 1993. 

La seconda d o m a n d a è la seguente: 
cons ider iamo in I tal ia il r appor to t ra tassi 
di interesse nomina l i e reali e gli effetti 
sul l ' economia. La d iminuz ione dell 'infla­
zione in I ta l ia r ende lo scar to m e n o forte 
di u n a volta. In t empi addie t ro , pe r 
consolarci , si calcolava anche il b i lancio 
pubbl ico depu ra to dall ' inflazione e poiché 
ques ta e ra mol to al ta, il beneficio per il 
b i lancio era sostanziale; non appar iva in 
t e rmin i nomina l i m a in t e rmin i reali ; ciò 
creava u n sollievo sulle finanze s tatal i e 
da pa r t e di Modigl iani u n pa io di anni fa 
si giunse a d i re che in fondo il nos t ro 
bi lancio non era poi così d isas t ra to come 
si solleva affermare, p ropr io pe r la depu­
razione del car ico di interessi dall ' infla­
zione. Essendosi r ido t ta l ' inflazione, la 
depuraz ione r i su l ta mol to minore ; para­
dossa lmente , lo sforzo pe r r idu r re il 
r appo r to fabbisogno-PIL e sopra t tu t to de-
bito-PIL è d iventa to mol to p iù grave 
perché il denomina to re ra l len ta il suo 
tasso di cresci ta in q u a n t o il reddi to 
nomina le decelera, non solo perché è 
d iminu i t a la cresci ta in t e rmin i reali , m a 
anche perché si è r ido t ta l ' inflazione, 
m e n t r e la consis tenza nomina le del debi to 
è r imas t a quel la che è e si inc rementa 
ogni a n n o del fabbisogno. 

Lo sforzo pe r r idu r re il r appo r to de­
bi to pubblico-PIL è d u n q u e ancora mag­
giore in re lazione al la d iminuz ione del­
l ' inflazione e a l l ' aumen to dei tassi real i . 
Una volta il discorso e ra u n po ' diverso 
perché l 'economia era indicizzata, tu t te le 
var iabi l i e r ano indicizzate, d u n q u e l'in­
flazione era in u n cer to senso neu t ra le : se 
aumen tava , infatti , a u m e n t a v a n o le en­
t ra te , m e n t r e se d iminuiva , d iminu ivano 
le en t ra te m a vi e rano compensaz ioni dal 
la to della spesa. 

Oggi non è p iù indicizzata, o perlo­
m e n o il g rado di indicizzazione è mol to 
r idot to , ad esempio, sugli s t ipendi p u b -
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blici; la conseguenza è che la r iduzione 
delF inflazione forse p roduce qua lche be­
neficio dal la to del fabbisogno che pe rò è 
p iù che compensa to dal calo del r edd i to 
nomina le , per cui il r a p p o r t o tende ad 
essere p iù g rande . 

Per q u a n t o r i g u a r d a l 'occupazione, 
dal le deposizioni precedent i che ho let to 
mi è pa r so di capi re che sono in corso 
u n a revisione degli s t anz iamen t i pe r il 
Mezzogiorno che va r io r i en tando gli in­
vest iment i dove effett ivamente sono rea­
lizzabili ed a lcune m a n o v r e di accelera­
zione della spesa pe r quel la pa r t e p ra t i ­
cabi le (è già s ta ta decisa, ad esempio , pe r 
l 'edilizia). Cer tamente il p r o b l e m a dell 'oc­
cupazione ci s ta davan t i ed è des t ina to ad 
aggravars i pe r tu t to il 1993 e nel la p r i m a 
m e t à del 1994. 

L'onorevole Za r ro ha fatto d o m a n d e 
mol to precise ed insidiose: h a chiesto se 
il get t i to peggiori qua lo ra la cresci ta non 
sia dello 0,5. P robab i lmen te il tasso di 
cresci ta sa rà in to rno al lo zero; pe r l 'Eu­
ropa sa rà m e n o 0,3; p u ò dars i che anche 
in I tal ia si vada al di sot to dello zero; le 
previsioni ufficiali a t tua l i lo col locano t r a 
lo 0,2 e lo 0,5; la m i a sensazione è che si 
a n d r à verso lo zero. Qualche effetto nel 
gett i to ve ros imi lmente ci sarà . Faccio 
presente pe rò che i 154 mi la mi l i a rd i di 
deficit sono calcolat i su u n fabbisogno pe r 
interessi di 191 mi l a mi l ia rd i ; si pensa 
che il livello a cui sono a r r iva t i gli 
interessi sia pa r i a quel lo che av rebbe 
consenti to, a fine anno , 191 mi la mi l i a rd i . 
Quindi , se i tassi d ' in teresse da qui a fine 
anno dovessero scendere ancora ci sa­
rebbe qua lche vantaggio che recupere­
rebbe il m i n o r get t i to fiscale col legato 
al la minore cresci ta . Le cifre res tano 
ancora val ide a condizione n a t u r a l m e n t e 
che la m i n i m u m tax, il condono e so­
p ra t tu t t o UVA sulle impor taz ion i - poi­
ché è c a m b i a t o il s i s tema di r iscossione 
di ques t ' u l t ima - non p resen t ino qua lche 
sorpresa che al m o m e n t o a t tua le non è 
quantif icabi le . 

Tassi d ' interesse p iù bass i : penso che 
effett ivamente i tassi d ' interesse s iano 
dest inat i a scendere; la F ranc ia aveva u n 
tasso d ' in tervento del 9,10 che è già sceso 

al 7,50 pe r cento (nel mese di maggio ha 
avuto due o t re r ibassi) ; anche noi s i amo 
scesi dal l '11 al 10,50 ma , u n a volta che il 
sent iero di f inanza pubb l i ca fosse definito 
e fosse r i t enu to effett ivamente realizza­
bile, non vedo perché i tassi d ' interesse 
non possano scendere u l t e r io rmente . 

C'è da dire che la credibi l i tà della 
m a n o v r a è u n fatto impor t an t e . La ma-
novr ina di adesso, anche se il tasso di 
cresci ta del PIL p u ò essere p iù basso avrà 
ce r t amen te degli effetti anche nel 1994, 
effetti che si possono quant i f icare in circa 
8 mi l a mi l i a rd i . Questo spiega perché la 
m a n o v r a addiz ionale legata al la legge 
f inanziar ia dovrebbe essere, al ne t to degli 
interessi e degli incassi pe r pr ivat izza­
zioni, de l l 'ordine dei 30-35 mi la mi l ia rd i . 

Per u l t imo, l 'onorevole Zarro , m i ha 
chiesto qua le sia il livello di debi to 
sostenibile . Lei c e r t amen te conosce la 
re lazione del d i re t tore genera le del debi to 
pubb l ico (che nel 1988 era Ranuzzi) al la 
Commiss ione di vigi lanza p a r l a m e n t a r e . 
In ta le re lazione vi è la s tor ia del debi to 
pubb l ico in I ta l ia a pa r t i r e dal 1870; 
ebbene il nos t ro r a p p o r t o debi to pubbl i -
co-PIL è s ta to quas i s empre al di sopra di 
100; è a r r iva to fino a 125; perfino nel 
m o m é n t o gioli t t iano, q u a n d o la l i ra era 
fort issima e faceva p r e m i o sull 'oro, e ra 
in torno a 100. Calò spaven tosamente solo 
al la fine del la seconda gue r ra mondia le , 
q u a n d o l ' inflazione « lavò » g ran pa r t e 
del debi to pubb l i co che scese a livelli di 
c i rca 30 e r imase mol to basso fino al la 
fine degli ann i sessanta; incominciò a 
crescere a pa r t i r e dagli ann i se t tan ta e 
decollò negli ann i o t tan ta , sopra t tu t to per 
il car ico d ' interessi . 

Il 60 pe r cento indica to da l t r a t t a to di 
Maas t r ich t è u n a m e d i a del la s i tuazione 
del debi to dei var i paes i . Lo stesso 
Schlesinger, che d ich ia ra di essere estre­
m a m e n t e r igido sui cr i ter i , p ropr io recen­
temente , in u n a d ichiaraz ione , ha det to 
che quel lo del 60 pe r cento è l 'unico 
cr i ter io a cui egli non a t t r ibuisce par t i ­
colare impor t anza , m e n t r e la a t t r ibuisce a 
quel lo del 3 pe r cento del deficit, perché 
è coerente con u n d isavanzo corrente in 
prospe t t iva pa r i a zero (in genere u n 3-4 
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per cento di inves t iment i pubbl ic i po r t a il 
fabbisogno a quel livello). Questo, in 
sostanza, vuol di re che u n a f inanza sana 
dovrebbe f inanziare con debi to solo la 
pa r t e pe r inves t iment i e non il d i savanzo 
corrente . 

Quindi , l 'obiett ivo indica to da Monti è 
corre t to in sé, salvo nel l 'or izzonte t empo­
rale, che pe r l ' I tal ia m i a p p a r e mol to 
sposta to in avant i . P o t r e m m o essere sod­
disfatti di a r r iva re nel 1997-1998 ad u n 
fabbisogno compless ivo del l 'ordine del 5 
pe r cento circa. Non c'è qu ind i u n livello 
di debi to pubbl ico che sia di pe r sé 
sostenibile: anche a livello di 70-80, se la 
gente non crede nello Sta to , p u ò verifi­
carsi la crisi f inanziar ia . Nel nos t ro caso 
il per icolo della crisi è elevato non t an to 
per il fatto che il debi to è mol to forte -
che s tor icamente , a b b i a m o visto, c'è già 
s ta to in I ta l ia - q u a n t o perché la qua l i t à 
della spesa è bass iss ima, cioè, a fronte 
delle spese non si sono avut i corr ispon­
dent i benefici pe r il cont r ibuente , il quale 
vede s i s t emat icamente crescere l 'onere 
delle impos te e usufruisce di servizi 
s empre m e n o soddisfacenti . Questi sono 
gli e lement i , accan to al la s i tuazione di 
ins tabi l i tà poli t ica, che possono generare 
la crisi . 

In sé e pe r sé, il fatto che si sia a 108 
p iu t tos to che a 115 non è, secondo me, 
e lemento decisivo, come possono esserlo 
al tr i aspet t i ed anche va lu taz ioni del 
merca to in ternaz ionale , che d ipende pe rò 
da noi sapere i l luminare co r re t t amente . 
Ad esempio , ho la sensazione che nelle 
va lu taz ioni di Moody's - mol to impor­
tan t i pe rché h a n n o u n i m p a t t o i m m e d i a t o 
sui merca t i in ternaz ional i - en t r ino al­
cune affermazioni di persone in posizione 
di r i l ievo che forse h a n n o da to u n a 
visione della nos t ra s i tuazione m a g a r i 
peggiore di quel la che r ea lmen te è. 

L 'onorevole Valensise m i h a r ivolto 
d o m a n d e impor t an t i s s ime : è quantifica­
bile il vantaggio ot tenibi le p a r t e n d o dal 
down top anziché dal top down ? 

La commiss ione pe r la spesa pubbl ica , 
is t i tui ta presso il Minis tero del tesoro, h a 
fatto delle quantif icazioni in pa r t e teori­
che perché in a lcuni casi po r t e rebbe ro a 

tagl iare anche spese s t r e t t amente neces­
sarie m a che non sono sorret te nel l ' im­
med ia to da u n a precisa disposizione di 
legge. Tali quantif icazioni , però , sono 
servite a met te re in moto , ass ieme ad u n 
documen to predispos to dal CTS del bi­
lancio pe r il min i s t ro del bi lancio, u n a 
revisione del m o d o di affrontare il bi lan­
cio; sono in corso delle e laborazioni pe r 
cercare di effettuare i tagli in pa r t enza 
p iu t tos to che aspe t ta re che il b i lancio 
tendenzia le si formi su livelli elevati . 

Il secondo pun to , affrontato dal l 'ono­
revole Valensise, è anch 'esso mol to im­
por tan te ; effett ivamente l ' asses tamento ci 
dà indicazioni precise sulla s i tuazione 
della f inanza pubbl ica . Ho sot tol ineato in 
precedenza che a mio avviso era preferi­
bile non redigere adesso il documen to di 
p r o g r a m m a z i o n e economico-finanziaria, 
m a aspe t ta re di conoscere da u n lato gli 
introi t i del la minimum tax e del condono, 
e da l l ' a l t ro le indicazioni dell 'assesta­
men to . 

Voglio far no ta re che quel lo del bi lan­
cio e della formazione del fabbisogno del 
tesoro sono due processi diversi . Il bi lan­
cio è r eda t to a legislazione vigente, men­
t re il fabbisogno del tesoro è va lu ta to a 
pol i t iche invar ia te ; il b i lancio di cassa 
viene de t e rmina to sulla base di coeffi­
cienti di real izzabi l i tà della spesa, che 
d ipendono dal b i lancio di compe tenza e 
dai residui , che si s o m m a n o a quest 'u l ­
t imo, m e n t r e pe r la pa r t e del fabbisogno 
del tesoro vige il p r inc ip io di pol i t iche 
invar ia te . Quindi , esiste u n a discras ia t r a 
bi lancio e fabbisogno, m a è c o m u n q u e 
impor t an t e svolgere un 'az ione compres­
siva sul bi lancio; n a t u r a l m e n t e con l 'as­
ses tamento si h a n n o indicazioni che pos­
sono trasferirsi nel la de te rminaz ione dei 
coefficienti di real izzabi l i tà della spesa 
d e l l ' a m m o n t a r e delle en t ra te . 

Mi viene chiesto se economie di questo 
genere possono avere r icadute positive; a 
mio avviso, economie che l imi t ino u n a 
spesa non s t r e t t amen te necessar ia pos­
sono avere u n a r i cadu ta posit iva, anche 
perché servono a megl io qualif icare il 
complesso della spesa. 
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Il d i savanzo corrente , r isente mol to 
degli ammor t i zza to r i sociali che vengono 
a u t o m a t i c a m e n t e messi in m o t o da l la 
cong iun tura q u a n d o d iventa m e n o favo­
revole. 

L'onorevole Mantovan i ha posto do­
m a n d e di par t i co la re ril ievo, sopra t tu t to 
per q u a n t o r i gua rda la s t imolazione del la 
d o m a n d a da pa r t e del la nos t ra e delle 
a l t re economie . Sot to il profilo del la 
f inanza pubb l i ca in E u r o p a esis tono po­
chissimi spazi , nel senso che il fabbisogno 
dei var i paesi è no tevolmente a u m e n t a t o 
in pa r t e pe r effetti au tomat ic i , in pa r t e 
pe r effetti espansivi , come pe r esempio in 
Inghi l ter ra . In G e r m a n i a tal i effetti sono 
stat i p rodot t i sopra t tu t to dal processo di 
unificazione e non da u n a m a n o v r a 
espansiva de l ibera ta . S tan te pe rò gli at­
tual i livelli di fabbisogno, in Francia , in 
Ge rman ia e in Inghi l ter ra , è impossibi le 
r i tenere che possano innes tars i u l ter ior i 
sostanzial i m a n o v r e di espans ione da l 
la to della d o m a n d a se non ne l l ' ambi to 
d iun p iano CEE. 

Il nos t ro paese è vincolato dal fatto 
che 150 mi la mi l i a rd i è c o m u n q u e l'o­
biet t ivo m i n i m o che d o b b i a m o porci pe r 
avere u n a prospe t t iva di r i s a n a m e n t o 
della f inanza pubb l ica . 

Rispet to agli in tervent i che poss i amo 
adot ta re , la s t ra tegia di pol i t ica econo­
mica si pone in t e rmin i p iù vast i ; a m io 
avviso, la forza t r aen te è cost i tu i ta dal le 
espor tazioni che, grazie anche al diverso 
livello del cambio , s t anno p rocedendo 
p iu t tos to bene e possono da re con t r ibu t i 
sostanzial i . In ques to senso l ' a n d a m e n t o 
della seconda m e t à de l l ' anno po t r ebbe 
migl iorare , anche se ciò non m u t e r à 
sos tanz ia lmente il r i su l ta to globale. A 
questo fine è coerente sia u n a pol i t ica che 
non ci r ipor t i i m m e d i a t a m e n t e a l l ' in te rno 
dello SME, sia u n a pol i t ica di tassi di 
interesse, che colga tu t te le t endenze al la 

d iminuz ione . Tale o r i en t amen to man te r ­
r ebbe il tasso di c a m b i o a livelli favore­
voli a l l ' espor taz ione e po t r ebbe dare , pe r 
il futuro, qua lche incent ivo sugli investi­
men t i . 

Dal la to dei consumi ques ta m a n o v r a 
non avrà effetti pe r l ' I talia, pe rché il calo 
dei tassi di interessi fa scendere la 
d is t r ibuzione degli interessi sul debi to 
pubbl ico , in pa r t e des t ina t i ai consumi . 
Quindi , nel caso i ta l iano, la discesa degli 
interessi non incent iva i consumi , men t r e 
in paesi come l ' Inghi l terra , che aveva u n 
forte i ndeb i t amen to nel set tore pr ivato , la 
r iduzione dei tassi di interesse agisce 
sopra t tu t to sul la to dei consumi , r ipr is t i ­
n a n d o u n a s i tuazione di equi l ibr io . 

L 'I tal ia p u ò ado t t a r e u n a poli t ica 
espans iva dal la to delle espor tazioni con 
u n a pol i t ica m o n e t a r i a che, p u r ev i tando 
di da re l ' impress ione di r ia t t ivare l'infla­
zione, sapp ia cogliere tu t t i gli e lement i 
possibil i pe r u n a r iduzione dei tassi 
d ' interesse. 

Mi r iservo di inviare a lcune tavole con 
a lcuni dat i d i r e t t amen te collegati a 
q u a n t o ho det to . 

PRESIDENTE. Ringraz io nuovamen te 
il professor Arcelli pe r la chiarezza delle 
sue r isposte . 

Avverto che le tavole che il professor 
Arcelli si è r i servato di inviarci s a r anno 
pubb l i ca t e in a l legato al resoconto steno­
grafico del la sedu ta odierna . 

La seduta termina alle 14,15. 

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO 
STENOGRAFIA 

DOTT. VINCENZO ARISTA 

Licenziato per la composizione e la stampa 
dal Servizio Stenografia il 10 giugno 1993 
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ALLEGATO 1 

(Tavola consegnata dal professor Monti) 

DISAVANZO PUBBLICO: ITALIA E CEE* (1992) 

DISAVANZO DISAVANZO 
CORRENTE 

In % del PIL: 

— Ital ia 
— Resto della CEE" 
— Ital ia r ispet to al resto 

della CEE* 

10,5% 
4 , 1 % 

2,6 volte 

6,2% 
0,7% 

8,9 volte 

In % del r i spa rmio pr ivato: 

— Ital ia 
— Resto della CEE* 
— Ital ia r ispet to al resto 

della CEE* 

43,8% 
20,0% 

2,2 volte 

25,8% 
3,6% 

7,2 volte 

Quota Italia su totale CEE" 

PIL 

Risparmio pr iva to 

Disavanzo 

Disavanzo corrente 

17,5% 

20,0% 

35,4% 

64,0% 

Inclusa Germania orientale. 
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ALLEGATO 2 

(Tavole consegnate dal professor Arcelli) 

RAPPORTO DEBITO PUBBLICO E PRODOTTO INTERNO LORDO. 
1861-1987 

(percentuali) 

Anno Rapporto 
% Anno Rapporto 

A I M O 
lUppono 

1861 45 1903 102 1945 91 
1862 46 1904 103 1946 32 
1863 60 1905 100 1947 24 
1864 70 1906 100 1948 28 
1865 78 1907 93 1949 30 
1866 77 1908 92 1950 31 
1867 78 1909 88 1951 27 
1868 82 1910 87 1952 29 
1869 86 1911 84 1953 29 
1870 96 1912 79 1954 32 
1871 87 1913 80 1955 32 
1872 79 1914 81 1956 31 
1873 70 1915 83 1957 31 
1874 75 1916 88 1958 31 
1875 84 1917 98 1959 33 
1876 95 1918 112 1960 31 
1877 85 1919 124 1961 29 
1878 90 1920 125 1962 29 
1879 92 1921 123 1963 28 
1880 87 1922 121 1964 27 
1881 104 1923 116 1965 30 
1882 107 1924 111 1966 31 
1883 114 1925 96 1967 31 
1884 110 1926 63 1968 33 
1885 107 1927 61 1969 33 
1886 104 1928 63 1970 34 
1887 106 1929 64 1971 40 
1888 111 1930 68 1972 43 
1889 116 1931 76 1973 45 
1890 111 1932 84 1974 47 
1891 109 1933 90 1975 55 
1892 114 1934 98 1976 54 
1893 115 1935 96 1977 58 
1894 116 1936 93 1978 65 
1895 118 1937 90 1979 65 
1896 119 1938 90 1980 62 52* 
1897 120 1939 88 1981 65 55 # 

1898 117 1940 93 1982 69 59* 
1899 114 1941 106 1983 76 65* 
1900 111 1942 117 1984 81 69* 
1901 108 1943 118 1985 92 78* 
1902 108 1944 77 1986 83* 

1987 92« 

H rapporto Dcbito/PIL per il perìodo compreso tra gli anni 1861-1945 sì riferisce al volore del P1L relativo ai confini dell'Italia 
come si andavano ogni anno modificando (confini correnti). 

* Rapporto ottenuto adoperando per il PIL la nuova serie di contabiliti nazionale. 
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Public sector budget deficits in Germany: 1991 to 1993 

1991 1992 1993 

Federal Government -53.5 -32 -50 
west German Lander Governments -17.3 -15 -23 
west German local authorities -5.5 -7 -10 
east German Lander Governments -12.8 -18.5 -20 
east German local authorities 1.5 -5 -7 
ERP Special Fund -6.1 -10 -8 
German Unity Fund -30.6 -23.5 -14 
Oebt Processing Fund 0.5 -2 -8 

Central regional and local authorities -123.8 -113 -140 
as % of GDP -4.4 -3.8 •4.5 

Federal Post Office -10.6 -19.6 -16.5 
west German railways -4.7 -8.7 -7 
east German railways -2.2 -1.9 -7 
Trust Agency CTreuhandanstalO -21 -30 -33 
All German social insurance 13 -15 -17 

Total public sector -149.3 -188.2 -220.5 
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S U M M A R Y OF O E C D PROJECTIONS 
Latest at Dec 92 

1992 1993 1994 1993 1994 

Real GDP* 
US 2.1 2.6 3.1 2.4 3.1 
Japan 1.3 1.0 3.3 2.3 3.1 
Germany 2.0 -1.9 1.4 1.2 2.9 
OECD Europe 1.0 -0.3 1.8 1.2 2.5 
Total OECD 1.5 1.2 2.7 1.9 2.9 

Inflation* 
US 2.6 2.6 2.4 2.3 1.9 
Japan 1.8 1.6 1.7 1.7 1.7 
Germany 5.4 4.9 3.1 4.6 3.3 
OECD Europe 4.9 4.1 3.9 4.9 4.2 
Total OECD 3.3 3.0 2.8 3.2 2.8 

Short-term interest rates? 
US 3.4 3.0 3.8 3.1 4.0 
Japan 4.3 3.4 3.5 3.6 3.8 
Germany 9.5 7.0 4.7 7.8 6.5 
4 EC nations* 11.0 8.0 6.0 8.9 7.6 
World Trade growth* 5.5 4.0 5.8 4.9 6.1 
• Percentage change from previous period, t Per cent of labour torve. % Per cent of GDP. J Percent 
^Germany. Prance. UK and Italy 




