
SEDUTA DI MARTEDÌ 2 2 GIUGNO 1 9 9 3 
PRESIDENZA DEL PRESIDENTE DEL COMITATO SILVIO MANTOVANI 

La seduta comincia alle 11,30. 

(Il Comitato approva il verbale della 
seduta precedente) 

Audizione del professor Roberto Artoni. 

P R E S I D E N T E . Prosegu iamo l ' indagine 
conoscit iva sui vincoli e fattori di r igidi tà 
per le s t ra tegie di con ten imento e le 
poli t iche di gest ione del debi to pubbl ico 
con l 'audizione del professor Rober to 
Artoni, docente di scienze delle finanze 
a l l 'univers i tà Bocconi, al quale do subi to 
la paro la . 

ROBERTO ARTONI. Nel r ingraz ia re il 
Comita to pe r ave rmi c h i a m a t o a recare il 
mio con t r ibu to ai lavori del Pa r l amento , 
preciso che del ineerò i pun t i essenziali in 
re lazione a l l ' in ter rogat ivo che mi è s ta to 
propos to q u a n d o sono s ta to convocato a 
pa r t ec ipa re a ques ta audiz ione . 

Per e sp r imere un 'op in ione su quel la 
che dovrebbe essere l 'evoluzione della 
f inanza pubb l i ca e le scelte nel p ross imo 
a n n o del nos t ro paese credo che d e b b a n o 
essere r i ch i ama te in p r i m o luogo a lcune 
informazioni concernent i la s i tuazione 
della nos t ra f inanza pubb l i ca e la sua 
evoluzione negli u l t imi ann i e che debba 
essere t enu to presente l ' a n d a m e n t o con
g iun tu ra le dei pr inc ipa l i paesi indust r ia
lizzati . Le l inee di in tervento devono 
essere a m i o giudizio de t e rmina te in 
re lazione al la scelta di oppor tun i indica
tori economici e f inanziar i e a l la necessi tà 
di u n a o p p o r t u n a ar t icolazione del la po
li t ica di gest ione del debi to pubbl ico . 

È no to che l ' i ndeb i t amento comples
sivo del nos t ro paese è pa r t i co la rmen te 

elevato (10,4 cont ro u n a med ia del 4,8 
degli a l t r i paesi CEE). Al net to della 
componen te re la t iva agli oner i f inanziari 
i nost r i conti pubbl ic i p resen tano saldi 
migl ior i di quell i r i scontrabi l i nel la ge
nera l i t à dei paesi ; i da t i di previs ione 
corrent i ind icano che nel 1993 sa remo 
p robab i lmen te l 'unico fra i maggior i 
paes i CEE ad avere u n saldo p r i m a r i o 
posi t ivo (e questo p r i m a delle manovre in 
corso di discussione). Il nos t ro saldo 
p r i m a r i o posit ivo è d 'a l t ro can to il r isul
t a to di u n prel ievo obbl igator io o rma i 
a l l ineato a quel lo tedesco e di poco 
inferiore a quel lo francese e di u n a spesa 
pubbl ica , al ne t to degli interessi , ancora 
inferiore in t e rmin i relat ivi a quel la dei 
pr inc ipa l i paesi europei . 

L'elevato livello di i ndeb i t amen to 
complessivo è qu ind i legato alle compo
nent i f inanziarie, dis t inguibi l i nel la pro
gressiva accumulaz ione di u n elevato 
stock di debi to pubbl ico e nel l 'e levato 
costo del debi to soppor ta to dal tesoro sia 
sui nuovi flussi, sia sui r innovi . 

Consent i temi di r i ch i amare qualche 
e lemento quant i t a t ivo . Il nos t ro debi to 
supera il 100 pe r cento in r appo r to al 
p rodo t to in te rno lordo, q u a n d o negli a l t r i 
paesi si colloca in to rno al 60 pe r cento, 
ed il r appo r to debi to-prodot to cont inua a 
crescere negli u l t imi anni , nonos tan te i 
mig l io rament i regis t ra t i in avanzo p r ima
rio. Nel la tabe l la 3, che ho consegnato, 
viene r app re sen t a t a la scomposizione 
delle cause di i nc remen to del debi to in 
due fattori : il fabbisogno p r imar io , par
t i co la rmente i m p o r t a n t e nei p r i m i ann i 
o t t an ta e u n secondo fattore de t e rmina to 
fondamen ta lmen te al la differenza t ra il 
costo med io del debi to pubbl ico e il tasso 
di cresci ta del s is tema. Questo secondo 
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fattore ha di fatto d e t e r m i n a t o la d ina
mica del r a p p o r t o debi to-prodot to negli 
u l t imi anni . Da ta le tabe l la si vede che 
negli u l t imi ann i o r m a i la componen te di 
origine finanziaria del la cresci ta del de
bi to è s ta ta a s so lu tamen te p r eponde ran t e . 

Ev iden temente , la s tabi l izzazione del 
r appor to debi to-prodot to a ques to p u n t o 
può essere persegui ta in due mod i diversi : 
con un con ten imento del costo del deb i to 
o con la r icerca di u n adegua to avanzo 
p r imar io . Aggiungo che nel la v icenda 
i ta l iana h a giocato s to r icamente anche il 
fatto che si s iano avut i a l l ' in te rno elevati 
tassi di interesse r i spe t to a quell i degli 
al t r i paesi europei . Se ciò è giustificabile 
in per iodo di tu rbo lenza va lu ta r i a (do
vendosi compensa re i r ischi di var iaz ione 
delle par i tà ) , d iventa difficilmente com
prensibi le invece in per iodi di fissità di 
c ambio e di l iber tà di m o v i m e n t o dei 
capi ta l i , qua l è s ta to in sos tanza il 
per iodo 1988-1992. 

Nel q u a d r o economico a p p e n a r ichia
m a t o l 'unico e lemento r i levante pe r l 'in
vest i tore è infatti cost i tui to dal tasso di 
interesse nomina l e (non essendo specifi
camen te r i levant i gli eventual i differen
ziali di inflazione). Dovrebbero d u n q u e 
essere e samina te le cause dei relat iva
men te elevati tassi di interesse vigenti nel 
nos t ro paese nel per iodo 1988-1992, che 
h a n n o c o m u n q u e impresso u n a notevole 
sp in ta al la cresci ta degli oner i finanziari 
a car ico del b i lancio pubb l ico e qu ind i 
al la d inamica del r a p p o r t o debi to-pro
dot to . 

Ogni indicazione di u n a cor re t ta po
lit ica fiscale deve essere pe ra l t ro inqua
d r a t a nel la s i tuazione cong iun tura le : il 
sa ldo di b i lancio è infatti u n a g randezza 
for temente endogena, d e t e r m i n a t a in 
b u o n a m i s u r a nei suoi valori dal l 'evolu
zione economica . 

Oggi ci t rov iamo in u n a s i tuazione di 
forte c adu t a p rodu t t iva ed occupazionale , 
con connota t i che fanno pensa re a l la p iù 
r i levante crisi economica del dopoguer ra , 
senza che al m o m e n t o si i n t r avedano in 
I ta l ia e negli a l t r i paesi componen t i della 
d o m a n d a aggrega ta che possono impr i 
mere u n a d i n a m i c a sos tenuta a l l ' a t t iv i tà 

economica , come è accadu to pe r la do
m a n d a di beni di consumo durevole negli 
ann i o t t an ta . In ques to senso si impone 
e s t r ema caute la ne l l ' adozione di poli t iche 
di r iduz ione degli squi l ibr i fiscali. Di
ven ta essenziale che la scelta del l ' indica
tore (saldo p r i m a r i o o d i savanzo comples
sivo) sia a p p r o p r i a t a e che gli in tervent i 
specifici (su en t ra te , spese diverse dagli 
interessi e interessi) n o n p r o d u c a n o risul
ta t i indes idera t i o pervers i . 

Conviene a ques to p u n t o accennare al 
q u a d r o previsivo en t ro cui si dovrebbero 
collocare gli in tervent i pe r il 1994. Uti
l izzerò a ta l fine le previsioni del l ' i s t i tuto 
pe r la r icerca sociale di Mi lano (isti tuto 
in cui lavoravo fino a due anni fa), che 
mi consentono di formulare u n a serie di 
considerazioni p iù precise di quelle che 
ho svolto fino ad ora . 

Facendo r i fer imento ai da t i contenut i 
nel la tabe l la 6, in p resenza di u n a cre
scita rea le l imi ta t a (0,5 pe r cento) e di u n 
con ten imen to dell ' inflazione al consumo 
(4,8 pe r cento), nel 1993 il fabbisogno del 
set tore s ta ta le dovrebbe raggiungere , al 
ne t to delle dismiss ioni e del la m a n o v r a in 
corso di discussione, i 178 mi la mi l ia rd i 
con u n avanzo p r i m a r i o di 14 mi la 
mi l i a rd i . S i a m o lontani , sopra t tu t to per 
q u a n t o r i g u a r d a il fabbisogno p r imar io , 
dal le indicazioni del pres t i to CEE (50 
mi l a mi l i a rd i con u n a cresci ta dell '1,5 pe r 
cento). Ne l l ' anno in corso - e qui spero di 
essere pess imis ta - gli interessi passivi 
dovrebbero qu ind i collocarsi in torno ai 
190 mi la mi l i a rd i . 

Per il 1994 posso ipot izzare , confortato 
da i da t i del l ' Is t i tuto pe r la r icerca sociale, 
che la cresci ta reale sa rà dell '1,2 per 
cento (cui cor r i sponderà u n inc remento 
nomina l e del p rodo t to del 6,6 pe r cento). 
Sul fronte delle en t ra te , l ' e saur imento 
degli effetti delle m a n o v r e s t raord inar ie 
app l ica te ne l l ' anno in corso p r o d u r r à u n a 
cresci ta mol to l imi ta ta di ques to com
p a r t o (1' 1,7 pe r cento con un 'e las t ic i tà al 
p rodo t to in te rno pa r i allo 0,25 pe r cento); 
gli a l t r i c o m p a r t i di en t r a t a dovrebbero al 
con t ra r io crescere seguendo gli a n d a m e n t i 
r i spe t t ivamente del p rodo t to in te rno lordo 
o del la m a s s a sa lar ia le pe r q u a n t o ri-
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gua rda i cont r ibu t i sociali . Ne l l ' anno 
pross imo il prel ievo obbl iga tor io do
vrebbe scendere, p r i m a di ogni inter
vento, l ievemente in t e rmin i di p rodo t to 
in te rno lordo (4,6 per cento invece del 6,6 
per cento). 

Sul fronte delle spese ho ipot izzato 
u n a poli t ica « n e u t r a l m e n t e seria », cioè 
u n a poli t ica che non impl ich i par t ico lar i 
in tervent i m a che nel lo stesso t e m p o sia 
seria; rifiuto in sos tanza ogni ipotesi di 
tendenzia l i esplosivi che p u r e h a n n o ca
ra t te r izza to mol to spesso le previsioni 
degli ann i in corso. Una pol i t ica « neu
t r a lmen te ser ia » pe r m e vuol d i re u n a 
cresci ta di a lcune componen t i come le 
re t r ibuzioni nel set tore pubb l i co in l inea 
con l ' inflazione (5 pe r cento). Riconosco 
che c'è t u t t a u n a componen te del la spesa 
pubb l ica a u t o n o m a m e n t e d inamica che è 
cost i tui ta dal le pres taz ioni sociali , su cui 
pe ra l t ro l ' anno ven tu ro inf lui ranno mol to 
anche le cat t ive s i tuazioni occupazional i , 
perché le pres taz ioni sociali non sono solo 
le pensioni , m a anche la cassa integra
zione e via d icendo. S p e r a n d o che i tassi 
di interesse a l l ' emiss ione dei t i toli del 
debi to pubbl ico c a d a n o di circa u n pun to , 
con u n m a n t e n i m e n t o in valore assoluto 
del l 'esborso complessivo, da ques to in
q u a d r a m e n t o di pol i t ica finanziaria nel 
1993 dovrebbe r i su l ta re u n a u m e n t o di 
spesa r i spe t to a l l ' anno in corso del 5 pe r 
cento, in p resenza di c o m p o r t a m e n t i re
l a t ivamente r igorosi del Governo. 

Se a n d i a m o ad ana l izzare i saldi, 
cons ta t i amo che il fabbisogno che emerge 
dovrebbe a m m o n t a r e a c irca 177 mi la 
mi l ia rd i , con u n fabbisogno p r i m a r i o - in 
u n contesto di c adu t a p rodu t t iva - di 
circa 10 mi l a mi l ia rd i . In ques to quadro , 
che h a cara t te r i s t iche di neu t ra l i t à nor
mat iva , si po t r ebbe collocare, nel corso 
del p ross imo anno , la cos iddet ta m a n o v r a 
di agg ius tamento . Ques t ' u l t ima po t rebbe 
essere effettuata sul sa ldo p r i m a r i o o con 
la r icerca di diverse forme di finanzia
m e n t o nel set tore s ta ta le . Bisogna no ta re 
che, se u s i a m o come unico indica tore 
l ' avanzo p r imar io , finiamo pe r ado t t a re 
sol tanto cer te m a n o v r e . La considerazione 
compless iva dello squi l ibr io dei conti 

pubbl ic i (come accade pe r il fabbisogno 
nel set tore statale) ap re u n discorso p iù 
ar t icolato , sopra t tu t to pe r quan to ri
g u a r d a la gest ione del debi to pubbl ico . 

Nelle u l t ime due pag ine del docu
m e n t o che ho consegnato individuo quelli 
che, a mio giudizio, dovrebbero essere i 
contenut i delle manovre ; si t r a t t a di 
considerazioni gener iche m a spero anche 
significative. In p r i m o luogo indico u n a 
serie di in tervent i che dovrebbero r appre 
sentare la cos tante di quals ias i pol i t ica 
economica: a m i o giudizio, esistono an
cora oggi nel s i s tema t r ibu ta r io , così 
come esso oggi è configurato, spazi pe r 
razional izzazioni ed appl icazioni consape
voli delle n o r m e . Direi che p ropr io ques ta 
consapevole appl icaz ione delle n o r m e do
vrebbe consent i re increment i , sopra t tu t to 
nelle impos te diret te , super ior i a quelle 
che a b b i a m o poc 'anzi ipot izzato. 

In secondo luogo, penso che si debba 
r icercare u n a maggiore efficienza nel la 
spesa pubb l ica : in ta lun i casi essa signi
fica minore spese e qu ind i minore fabbi
sogno; in a l t r i casi, u n a maggiore effi
cienza impl ica al tresì la r icerca di assett i 
organizzat ivi che consen tano u n uso p iù 
economico delle r isorse disponibi l i . È in 
questo q u a d r o che t rovano significato 
sostanziale le pr ivat izzazioni , che dovreb
bero essere s t r u m e n t o sia pe r u n migl iore 
q u a d r o opera t ivo delle imprese sia per 
consent i re introi t i ragionevoli pe r il te
soro. 

Ne l l 'Europa degli u l t imi ann i vi è 
s ta to u n model lo di pr ivat izzazione pra
t ica to e - a m io giudizio - anche pra t i 
cabi le : m i riferisco a quel lo inglese, che 
consiste nel la cessione g radua le al mer
cato del control lo delle imprese pr ivat iz
zate, con organi della pubb l i ca a m m i n i 
s t razione che svolgono compi t i di tu te la 
del consumato re . D 'a l t ro canto , il coin
volgimento d i re t to dei r i spa rmia to r i , con 
oppor tune forme di incent ivazione e la 
creazione di app ropr i a t i s t rumen t i finan
ziari , dovrebbe consent i re - s empre sulla 
base del l 'esper ienza inglese - u n afflusso 
consis tente ed esteso nel t e m p o di mezzi 
f inanziari . 
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Le d imens ioni della m a n o v r a dovreb
bero essere va lu ta te in re lazione al la 
s i tuazione economica . Al m o m e n t o a t tua le 
- come ho già det to - le prospet t ive 
macroeconomiche non sono br i l l an t i : in 
questo senso si deve p res ta re a t tenzione 
ad intervent i che r i ducano il r edd i to 
disponibi le delle famiglie e delle imprese 
al di là di q u a n t o è necessar io . Non credo 
che qua lcuno voglia r ipe tere l 'esper ienza 
dei p r imi ann i t r en t a quando , di fronte a 
maggior i d isavanzi di b i lancio provocat i 
dal la recessione, si ce rcavano a u m e n t i di 
imposte , p rovocando u n ul ter iore avvita
men to del l ' economia . È ques ta la s tor ia 
fiscale del la g rande depress ione degli 
anni t ren ta . 

A questo pun to , a s sumendone piena
men te la responsabi l i tà , da rò u n a som
m a r i a va lu taz ione di quel la che po t rebbe 
essere la d imens ione del la manovra , par 
t endo da quel sa ldo na tu r a l e posi t ivo di 
10 mi la mi l i a rd i (neu t ra lmente serio !) di 
cui ho già pa r l a to . In tervent i di raz iona
lizzazione su en t ra te e spese possono 
por ta re a maggior i in t roi t i ne l l 'o rd ine di 
5 mi la mi l ia rd i , m e n t r e u n a pol i t ica di 
pr ivat izzazione, a t t en ta alle esigenze del 
tesoro, dei r i spa rmia to r i e dei merca t i 
f inanziari , po t r ebbe da re rag ionevolmente 
- ove si ind iv iduino gli s t rumen t i finan
ziari appropr i a t i - 10 mi l a mi l i a rd i di 
en t ra te . Ulteriori in tervent i di n a t u r a 
discrezionale (che qui ho quant i f icato in 
m a n i e r a del tu t to soggett iva in 5 mi la 
mil iardi ) po t r ebbe ro de t e rmina re , in ann i 
di sostanziale depressione, u n avanzo 
p r i m a r i o di 30 mi la mi l ia rd i . Questa cifra 
po t rebbe essere congrua nel contes to eco
nomico in cui ci m u o v i a m o . 

Una maggiore cresci ta in u n contes to 
di sostanziale control lo del la spesa p u b 
blica p r o d u r r e b b e maggiore en t ra te e, 
dunque , maggiore avanzo p r i m a r i o : m a 
oggi il p r o b l e m a fondamenta le r i g u a r d a 
l 'esigenza di mi su ra rc i con u n a s i tuazione 
occupazione e p rodu t t iva e s t r e m a m e n t e 
p reoccupan te . 

In ques ta esposizione non ho conside
ra to la m a n o v r a in corso, di cui non 
riesco a va lu ta re né l 'organic i tà né l 'op
por tun i t à macroeconomica . 

Mi sono soffermato sul sa ldo p r imar io , 
seguendo u n a m o d a che o r m a i domina 
nel nos t ro paese da dieci anni ; sarebbe, 
invece, del tu t to logico che gli squi l ibr i si 
misurasse ro sul d i savanzo complessivo, 
senza set tor ial izzazioni mol to ambigue 
sul p i ano concet tuale . Questo fatto è 
i m p o r t a n t e pe rché - r i c h i a m a n d o quan to 
dicevo al l ' inizio del la m i a relazione -
l ' anomal ia del la s i tuazione pubb l i ca ita
l iana si s i tua negli oner i f inanziar i : que
sta affermazione è r i levante se si t iene 
presen te che la compensaz ione fra mag
giori interessi passivi ed inc remen to pr i 
m a r i o non è neu t ra l e né dal p u n t o di 
vista al locat ivo (scelte di invest imento) né 
d a quel lo d is t r ibut ivo (capaci tà di do
m a n d a d a pa r t e delle imprese e delle 
famiglie), né ancora sot to il profilo della 
funzionali tà macroeconomica . 

R i m a n e il fatto che, oggi, quals ias i 
agg ius t amen to d u r a t u r o dei nostr i conti 
pubbl ic i r ichiede che il costo del debi to 
sia reso coerente con la p iù generale 
evoluzione macroeconomica . Allo scopo di 
evi tare equivoci, d i rò che tu t to questo non 
significa in tervent i s t r ao rd ina r i sullo s ta to 
del debi to in essere, m a p iù semplice
m e n t e che in futuro si adot t i u n a poli t ica 
d iversa da quel la segui ta negli u l t imi 
ann i . 

Vi sono a lcuni t eo remi di pol i t ica 
economica che sostengono che in golden 
age, cioè in u n o s ta to di cresci ta aurea , il 
tasso di interesse deve essere ugua le al 
tasso di cresci ta del s is tema; uscendo 
dal le teorie economiche e scendendo nella 
pra t ica , si p u ò affermare che l 'equil ibr io 
di lungo per iodo nei cont i pubbl ic i e 
p r iva t i p u ò essere ga ran t i to solo q u a n d o 
il tasso di interesse che si deve corr ispon
dere non eccede o il tasso di cresci ta del 
s i s tema (e ques to è r i levante , poiché 
impl ica le imposte) o il tasso di profitto 
pe r gli opera to r i pr iva t i . Non è il caso di 
fare gli e sempi che tu t t i a b b i a m o sotto gli 
occhi in quest i giorni pe r d imos t r a re cosa 
significhi indebi ta rs i a tassi super ior i a l la 
cresci ta della reddi t iv i tà degli investi
men t i stessi. 

Nel 1993 il costo med io del debi to 
pubb l i co sa rà compreso fra il 10 e l ' i l 
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per cento, con un ' inf lazione collocabile 
in torno al 5 pe r cento e con u n a cresci ta 
nul la . Se volete, la vera causa delle 
difficoltà del la nos t ra f inanza pubb l ica 
sta ne l l ' inus i ta to livello di ques to tasso, in 
u n per iodo di forte r a l l en t amen to dell 'at
t ivi tà economica . 

Fino a questo p u n t o ho indica to due 
pol i t iche che considero essenzial i e che, 
nel r i spet to di impegni assunt i , di condi
z ionament i in ternazional i e del la neces
sità di g radua l i t à , possono consent i re u n 
agg ius tamento effettivo e non penal iz
zante dei nos t r i conti pubbl ic i . 

È già s ta ta sot to l ineata da t e m p o la 
necessi tà di r icorrere ad u n a p iù a m p i a 
ar t icolazione del debi to pubbl ico . Un 
r i spa rmia to re consapevole e ben infor
m a t o oggi po t r ebbe acce t ta re u n reddi to 
a l l ineato con le prospet t ive di cresci ta 
reale di med io per iodo del s i s tema (due
due e mezzo pe r cento), ove ques ta 
p remessa fosse a c c o m p a g n a t a da ade
guate garanz ie cont ro l ' inflazione. In so
s tanza io auspico il r icorso convinto 
al l 'emissione di ti toli real i , come i buoni 
del tesoro indicizzat i . 

Coerentemente con l 'assunzione qua le 
e lemento cent ra le del fabbisogno com
plessivo, deve essere affermata pe r il 
futuro l 'assogget tabi l i tà in l inea di pr in
cipio di tu t te le rendi te f inanziarie ad 
imposiz ione. 

Dico ques to non solo pe r ragioni 
appl ica t ive che, p robab i lmen te , in ques ta 
sede non in teressano, q u a n t o pe r la ne
cessità di o r ien ta re anche con lo stru
men to fiscale le scelte del r i spa rmia to re 
ol t re che evi tare gigantesche rest i tuzioni 
di impos te sot to forma di interessi pas 
sivi. Lo s t r u m e n t o fiscale deve essere in 
al t r i t e rmin i u t i l izzato pe r a t t ua re u n a 
d iscr iminazione , even tua lmen te r icono
scendo la p iena detassazione di cert i 
compar t i , cioè fra emissioni brevi e emis
sioni a lungo t e rmine , fra t i toli a r emu
neraz ione reale e t i toli a r emune raz ione 
nomina le . Tut to ciò è finalizzato a r ipr i 
s t inare condizioni ragionevol i di finanzia
m e n t o sia pe r l 'opera tore pubb l ico sia pe r 
le imprese . 

Aggiungo che l 'esigenza di r i condur re 
a livelli contenut i la r emuneraz ione dei 
ti toli pubbl ic i non è fatto solo di finan
z iamento del tesoro; anche le pol i t iche di 
pr ivat izzazione, in t an to in quan to do
v ranno r e m u n e r a r e i r i sparmia tor i , non 
p o t r a n n o confrontarsi con r end imen t i che 
sono al di fuori di ogni possibi l i tà di 
ragionevole r emuneraz ione reale degli in
vest iment i , pe r cui ques ta è u n a condi
zione anche di r iequi l ibr io dei diversi 
compar t i del me rca to f inanziario. 

Manifesto in ques ta c i rcostanza qual
che r iserva anche su l l 'oppor tun i tà di 
emet te re ti toli in va lu ta che, in q u a n t o 
sottoscri t t i da opera tor i az ionar i che ra
g ionano in lire, possono essere e lemento 
che induce in forte ten taz ione a provocare 
cadu te del valore es terno del la l i ra . 

Non so se ho r isposto in m a n i e r a 
esaur ien te agli in terrogat ivi che mi sono 
stat i posti , m a r ibadisco che per il 1994 
ci sono due pun t i fondamenta l i : bisogna 
seguire u n a pol i t ica equ i l ib ra ta in t e m a 
di sa ldo p r imar io , ev i tando eccessive pe
nal izzazioni dei livelli del l 'a t t iv i tà econo
mica, e nel lo stesso t e m p o apr i r e discorsi 
fondamen ta lmen te nuovi in ma te r i a di 
f inanz iamento del debi to pubbl ico . In 
questo m o d o si po t r à apr i re u n a fase in 
cui vincoli e fattori di r ig id i tà ve r ranno 
r ipor ta t i a livelli p iù contenut i . 

PRESIDENTE. La r ing raz i amo per la 
sua esaur ien te esposizione. Anche se 
s i amo ne l l ' imminenza di votazioni qual i
ficate in Assemblea, pa s s i amo alle do
m a n d e dei colleghi, che spero s iano sin
tet iche. 

ALFREDO REICHLIN. Trovo mol to 
in teressant i e pe r sona lmen te condivisibil i 
le considerazioni svolte dal professor Ar-
toni, che tu t t av ia ci d icono che occorre 
muovers i su u n a l inea p rofondamente 
diversa da quel la che r i su l ta non dico 
da l la legge f inanziaria , che ancora non 
conosciamo, m a da l l ' imp ian to sot toscri t to 
nel m o m e n t o in cui si è accet ta to il 
pres t i to in te rnaz ionale e le sue condizioni 
(gli avanzi p r imar i , i t emp i di r iequi l ibr io 
e così via). Questa è la p r i m a osserva-
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zione, che pe rò non in tendo r ivolgere al 
professor Artoni pe rché non voglio met
ter lo in cont ras to con le au tor i tà , le qual i 
pe ra l t ro ho 1' impress ione che s t iano ri
pensando le loro scelte. 

La seconda osservazione, di cui do
v remo tener cont ro nel nos t ro d iba t t i to , è 
che pe r tu t t a u n a p a r t e le considerazioni 
del professor Artoni coincidono con quelle 
che sono s ta te svolte da al t r i autorevol i 
economist i . Non ho seguito tu t t e le audi 
zioni, m a ho let to tu t t i i testi , e posso 
osservare che sono c o m u n i a mol t i espert i 
economici le due considerazioni finali 
dell 'esposizione che a b b i a m o testé ascol
ta to, quel la pe r cui non si p u ò fare u n a 
m a n o v r a che a m m a z z a l 'economia, al tr i 
ment i ci r i t roveremo success ivamente con 
p rob lemi di f inanza pubb l i ca ancora mag
giori, e quel la pe r cui non è possibi le 
compiere operazioni di r iequi l ibr io 
agendo sol tanto su l l ' avanzo p r i m a r i o m a 
bisogna agire sul la to del debi to . 

Mi fermo qui, avendo lascia to agli a t t i 
questo mio breve c o m m e n t o alle dichia
razioni del professor Artoni. 

FEDE LATRONICO. Professor Artoni, 
se ho ben compreso , lei sosteneva che si 
può ot tenere u n mig l io ramen to degli in
troi t i t r i bu ta r i senza in taccare il r edd i to 
famil iare o dei singoli . Poiché a t tua l 
men te ci t rov iamo di fronte ad u n a 
s i tuazione pe r la qua le mol te persone 
h a n n o cominc ia to ad in taccare il pa t r i 
monio pe r paga re le tasse, m i p u ò chia
r i re questo aspe t to ? 

BRUNO SOLAROLI. Premesso che 
concordo con le osservazioni del l 'onore
vole Reichlin, vorrei r i p rende re u n pas
saggio della sua relazione, professor Ar
toni, pe r chieder le u n a spiegazione p iù 
par t ico lareggia ta sull ' affermazione se
condo cui dal le pr ivat izzazioni po t r ebbe 
der ivare u n beneficio anche pe r il b i lan
cio dello S ta to . A presc indere dai r i t a rd i 
che si r i scon t rano nel processo di pr iva
t izzazione, con u n 1992 ancora da r iem
pire ed u n 1993 in cui la pa r t i t a è t u t t a 
ape r t a e i r ta di difficoltà, le chiedo se le 
en t ra te der ivant i da u n a pol i t ica di pr i 

vat izzazione po r t a t a avant i r ea lmen te non 
v a d a n o ut i l izzate ai fini del r i lancio del 
s i s tema p rodu t t ivo e non pe r a r reca re u n 
sia p u r m i n i m o beneficio al b i lancio dello 
S ta to . 

ROBERTO ARTONI. R i spondendo al la 
p r i m a d o m a n d a re la t iva al s i s tema t r ibu
tar io , c redo di essere d 'accordo con il m io 
inter locutore , nel senso che oggi non 
sa rebbe oppo r tuno - pe r t u t t a u n a serie 
di mot iv i economici - in terveni re ancora 
sul s i s tema t r ibu ta r io , sopra t tu t to se lo si 
facesse con m a n o v r e che non h a n n o 
legi t t imi tà nelle teorie f inanziarie . Con
sent i temi pe r u n po ' di vest ire i p a n n i del 
professore di scienza delle finanze. Resta 
il fatto che oggi in I tal ia , p robab i lmen te , 
esis tono marg in i di appl icaz ione delle 
n o r m e esistenti che consent i rebbero di far 
r isa l i re queir 1,3 pe r cento di inc remento 
delle en t ra te . Quindi , nessuna novi tà nor
mat iva , m a serietà a m m i n i s t r a t i v a ! 

Per q u a n t o r i g u a r d a la d o m a n d a re
la t iva al ruo lo ed alle funzioni della 
pr ivat izzazioni , avevo s tud ia to con u n a 
cer ta cu ra l 'esper ienza inglese tesa al la 
r icerca di u n a nuova forma di control lo 
di imprese mol to spesso di t ipo monopo
listico, come quelle che dis t r ibuiscono 
l 'elettr ici tà, il gas e l ' acqua. Questa ri
cerca ha significato anche u n a maggiore 
efficienza p rodu t t iva di queste imprese , 
con tu t t a u n a serie di vincoli operat iv i . 
Pe r sona lmente ho s e m p r e ausp ica to che 
le pol i t iche di pr iva t izzazione fossero u n o 
s t r u m e n t o di recupero di efficienza; tut
tavia , q u a n d o qualcosa è efficiente è 
anche appet ib i le . Questo è il nesso logico. 
In a l t r i t e rmin i , non r iusci rò m a i a 
vendere u n ' i m p r e s a che non h a prospet
t ive di redd i to o che è gest i ta in m a n i e r a 
sbagl ia ta ; al cont rar io , le imprese che 
ope rano nel m o d o migl iore sono oggetti
v a m e n t e appet ib i l i da p a r t e dell ' investi
tore ind iv idua le e d a quel lo is t i tuzionale . 
Quindi , forme non s t raord ina r ie di inno
vazione f inanziar ia (come BOT che ren
dono re l a t ivamente poco m a che a t t r ibui 
scono al sot toscr i t tore il d i r i t to di acqui
s ta re al t resì azioni di imprese da pr iva
t izzare) r app resen te rebbe ro quegli 
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s t rumen t i med ian t e i qual i si pr ivat izza 
da u n la to e, da l l ' a l t ro , si r iduce il 
fabbisogno dello S ta to . 

Queste sono le linee, m a non d imen
t ichiamoci le esigenze del l ' economia 
reale, dal m o m e n t o che l ' impresa deve 
p rodu r r e reddi to . In caso con t ra r io nes
suno in p ieno possesso delle sue facoltà la 
compre rebbe . Ora il meccan i smo ha u n a 
diversa forma di regolazione r i spet to al 
passa to : t r ad iz iona lmente , le imprese ve
n ivano pubbl ic izza te pe rché l ' au tor i tà 
pubb l i ca non e ra in g rado di cont ro l la rne 
ed e ra t roppo pericoloso a t t r ibu i re il 
monopol io di a lcuni p rodot t i a cert i 
opera tor i ; oggi il m o n d o è a n d a t o avant i 
e vi sono forme diverse di regolazione, 
con la par tec ipaz ione degli u ten t i e via 
dicendo, che possono r app resen ta re u n a 
sor ta di progresso in ques to senso. Spero 
che l ' ipotesi che ho formula to non appa i a 
t roppo assurda . 

PRESIDENTE. Ringraz io il professor 
Artoni pe r la sua cortesia e disponibi l i tà 
ed avver to i colleghi che le tavole con
segnate s a r a n n o pubb l i ca te in al legato al 
resoconto stenografico del la seduta . 

La seduta, sospesa alle 12,5, è ripresa 
alle 13,20. 

Audizione del professor Giacomo Vaciago. 

PRESIDENTE. Prosegu iamo nei nostr i 
lavori con l 'audizione del professor Va
ciago, d i re t tore del l ' i s t i tu to di economia e 
finanza del l 'Univers i tà Cattolica, al quale 
do il benvenu to e cedo subi to la paro la . 

GIACOMO VACIAGO. Signor presi
dente , onorevoli deputa t i , sono anch ' io , 
come i colleghi che m i h a n n o preceduto , 
onora to di questo invi to che ho accolto 
con mol to p iacere nel la spe ranza di po te r 
essere ut i le alle de te rminaz ion i del Par
l amen to . 

La gest ione del debi to pubb l ico non è 
di compe tenza del P a r l a m e n t o m a lo sono 
ovviamente le s t ra tegie pe r il conteni
m e n t o del debi to stesso, e i due t e rmin i 

della quest ione - come a rgomente rò -
sono fra loro collegati . Gestire al meglio 
il debi to serve a r i du rne il costo e qu indi 
la crescita; d ' a l t ra par te , r i sanare la 
f inanza pubbl ica , e qu indi contenere la 
cresci ta del debi to, serve anche a consen
t i re u n a p iù efficiente gestione del debi to 
pubbl ico . 

Comincerei con il r i cordare qual i sono 
le pr inc ipa l i anomal i e del debi to pubbl ico 
i ta l iano r ispet to a quel lo della med ia 
degli a l t r i paesi indust r ia l i . Il nos t ro 
debi to pubbl ico presen ta le seguenti pr in
cipali differenze r i spet to a ciò che è vero 
nel la med ia degli a l t r i paesi sv i luppat i : è 
elevato, in t e rmin i sia assolut i sia relativi; 
è ancora crescente, sopra t tu t to in r ap 
por to al PIL; è mol to a breve; è carat
ter izzato dal l 'essere d i r e t t amen te posse
du to dal le famiglie; è infine costoso. 

Ciascuna di queste cara t ter is t iche del 
nos t ro debi to po t rebbe essere r imed ia t a 
con suoi s t rument i , m a m i s embr a di 
po te r dire che in rea l tà se vi è la 
possibi l i tà di g iungere ad u n a soluzione 
del p r o b l e m a debi to pubbl ico , ques ta 
soluzione dovrebbe essere un i t a r i a e 
qu ind i m i r a r e c o n t e m p o r a n e a m e n t e a 
correggere c iascuna delle sudde t te ano
mal ie . 

Vorrei b revemen te t r a t t a r e i pr inc ipa l i 
aspet t i già elencat i p r ima , e qu ind i an
zi tut to il p r o b l e m a della cresci ta del 
debi to, quel lo del la sua composizione e 
del suo c lassamento ; nonché sul p i ano dei 
r imedi , qual i u l ter ior i possibi l i tà pot reb
be ro essere offerte da ipotesi di pr ivat iz
zazione che a b b i a n o la cara t te r i s t ica di 
sost i tuire t i toli del debi to con titoli di 
p ropr ie tà ; qu indi , l ' immagine è quel la 
delle cosiddet te operazioni di debt-equity 
swap che h a n n o cara t te r izza to i processi 
di r i s a n a m e n t o f inanziar io di numeros i 
paesi ne l l ' a rea di quell i m e n o svi luppat i , 
a h i m è dopo e non p r i m a del loro falli
m e n t o f inanziar io di dieci ann i fa. 

Per q u a n t o r i g u a r d a il r i s a n a m e n t o 
del la f inanza pubbl ica , vorrei sot tol ineare 
che quel lo consegui to negli u l t imi ann i 
a p p a r e già mol to significativo se lo guar
d i a m o in t e rmin i di flussi, cioè di modi 
fiche da u n a n n o a l l ' a l t ro dei saldi , e 
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sopra t tu t to se lo g u a r d i a m o in t e rmin i 
reali , cioè al ne t to degli interessi . Come 
gli onorevoli depu ta t i ben sanno, il nos t ro 
saldo p r i m a r i o è dal 1992 to rna to in 
surplus dopo essere s ta to in in ter ro t ta 
men te in deficit a pa r t i r e dal 1965, qu ind i 
per qualcosa come vent iset te ann i . Di
c iamo che in t e rmin i macro , ques to si
gnifica che pe r vent ise t te ann i tu t t i gli 
interessi sul debi to pubb l ico sono stat i 
pagat i solo in q u a n t o vi e rano nuove 
emissioni di debi to pubbl ico : nessun con
t r ibuen te ha, in t e rmin i di saldi comples
sivi, cont r ibu i to al f inanz iamento del de
bito perché l ' in tero onere f inanziar io 
dello stock del debi to esistente veniva 
soppor ta to dal le nuove emiss ioni . 

L ' agg ius tamento in t e rmin i real i sui 
flussi annu i è d u n q u e mol to significativo 
quando lo v a l u t i a m o in t e rmin i di sa ldo 
p r imar io . Dic iamo che il nos t ro è l 'unico 
paese ne l l ' ambi to dei maggior i paesi del la 
Comuni tà che ha u n sa ldo p r i m a r i o po
sitivo. Quindi , in t e rmin i di v i r tù recente, 
se mi accet ta te ques ta definizione, appa
r i a m o da ques to indica tore come il p iù 
vir tuoso paese del la Comuni tà . Ahimè, 
quel lo che a p p a r e in t e rmin i di saldi 
reali , cioè di sa ldo p r imar io , non è affatto 
vero in t e rmin i di stock, e cioè da l p u n t o 
di vista f inanziario, pe rché la d imens ione 
del debi to r i spet to al PIL con t inua a 
crescere, ed anzi ta le squi l ibr io si s ta 
pa r t i co la rmen te agg ravando p ropr io nel 
1992-1993: il 1993 sa rà p r o b a b i l m e n t e 
l ' anno in cui in t e rmin i di r a p p o r t o 
debito-PIL reg i s t re remo u n o degli au
ment i p iù significativi. 

Ma qui vi è u n a l t ro r i su l ta to pa ra 
dossale del la nos t ra v i r tù recente : la 
discesa dell ' inflazione nel nos t ro paese è 
nel 1993 pa r t i co l a rmen te forte nonos tan te 
il significativo dep rezzamen to del c a m b i o 
che si è rea l izzato a fine 1992. S t i a m o 
vivendo - pe r la p r i m a volta in ques to 
secolo, pe r q u a n t o m i r i su l ta - quel lo che 
io ch i amo u n m o n d o di svalutazione senza 
inflazione; e ques ta è u n a s i tuazione che 
necessa r iamente aggrava i p rob lemi di 
squi l ibr io fra stock del debi to e anda 
m e n t o del r edd i to naz iona le in t e rmin i 

nomina l i e provoca u n a serie di conse
guenze pa r t i co l a rmen te pesan t i sui settori 
p iù indebi ta t i . 

F ino a ieri o ieri l 'a l t ro e r a v a m o 
ab i tua t i a cons iderare ques to u n pro
b l e m a grave solo p e r il set tore pubbl ico , 
pe r lo Stato , cons ide rando ques to come 
pr inc ipa le debi tore del paese; oggi sap
p i a m o che anche ne l l ' economia p r iva ta 
c'è u n cer to n u m e r o di imprese , di med ia 
e g r ande d imens ione , che si t rovano nel la 
stessa s i tuazione: la svalu taz ione che ha 
mig l iora to la compet i t iv i tà modif icando i 
prezzi relat ivi h a pe ra l t ro aggravato , so
p r a t t u t t o pe rché è u n a svalutazione senza 
inflazione, gli oner i dei debi t i e lo squi
l ibr io di f inanza p r iva ta nei set tori inde
bi ta t i è da questo p u n t o di vista non 
m e n o grave dello squi l ibr io che a b b i a m o 
sui cont i pubbl ic i . P o t r e m m o dire che 
l 'esito compless ivo del la nos t ra v icenda 
m o n e t a r i a e va lu ta r ia , cioè l'effetto con
g iunto dei t re e lement i regis t ra t i negli 
u l t imi dodici mesi (un accordo sul costo 
del lavoro che h a cont r ibu i to a r i du r re 
no tevolmente l ' inflazione e le relat ive 
aspet ta t ive , u n a successiva svalutazione 
mol to forte della l i ra senza r ipresa del
l ' inflazione e, infine, il m a n t e n i m e n t o di 
tassi di interesse pa r t i co l a rmen te alti) ha 
fatto in m o d o che chi già s tava bene ora 
s ta megl io . Mi riferisco a quelle imprese 
che h a n n o r i t rova to compet i t iv i tà e che 
non h a n n o t ropp i debi t i da onora re . 
Questa è la s i tuazione di mo l t a pa r t e 
de l l ' economia i ta l iana che non soffriva di 
squi l ibr i da l p u n t o di vista pa t r imonia le ; 
ques ta stessa pa r t e gode tu t t i i benefici 
del la r i t rova ta compet i t iv i tà , non avendo 
debi t i su cui paga re gravosi tassi di inte
resse. Quindi - lo r ipe to - chi s tava bene 
sta meglio, m e n t r e chi s tava ma le o ra sta 
peggio pe r u n a crisi f inanziar ia grave. 

Questo è il r i su l ta to di u n a vicenda 
economica che h a de t e rmina to ques ta 
par t i co la re e del tu t to a n o m a l a combina
zione di bassa inflazione, di r i t rova ta 
compet i t iv i tà sui merca t i in ternaz ional i e 
di tassi di interesse che, pe r a l t ro , res tano 
elevati . La svalutaz ione migl iora la com
pet i t ivi tà , m a non r iduce i debi t i : a 
magg io r rag ione ciò accade in presenza di 
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debit i esteri che, in t e rmin i di lire, si 
sono u l t e r io rmente aggravat i . 

Vorrei o ra ana l izzare cosa significhi il 
r i to rno ad u n surplus p r imar io , così come 
si è manifes ta to nel corso del 1992 e come 
si è accresciuto - p r e sumib i lmen te - nel 
corso di ques t ' anno; qua lche r i fer imento 
vorrei fare anche ai p rob lemi ed ai r ischi 
che tu t to ra co r r i amo . 

La cosa i m p o r t a n t e da sot tol ineare è 
che q u a n d o esiste u n surplus p r imar io , 
a lmeno u n a pa r t e degli interessi sul 
debi to - come è evidente già oggi - viene 
paga t a con il get t i to delle impos te . Da 
questo p u n t o di vista, anche pe r consen
t ire quel la s ana cont rappos iz ione di inte
ressi t ipica del la d ia le t t ica democra t ica , 
l 'esistenza di u n surplus p r i m a r i o garan
tisce nel la rea l tà u n a cont rappos iz ione di 
interessi fra chi p a g a le tasse e chi riceve 
gli interessi sul debi to pubbl ico : si t r a t t a 
di u n a cosa che ques to paese, pe r 27 anni , 
aveva t rascura to , da l m o m e n t o che pe r 
tale per iodo di t e m p o n o n u n a l i ra del 
gett i to delle impos te cont r ibu iva al paga
men to degli interessi sul debi to . Infatti , 
gli interessi sul debi to pubb l ico e rano 
tu t t i finanziati con u n a u l ter iore accumu
lazione di debi to e qu ind i rappresen ta 
vano u n a sor ta di « p r a n z o gra tu i to » pe r 
chi li r iceveva. In sos tanza i r i spa rmia to r i 
e, p iù in generale , gli ab i t an t i del nos t ro 
paese t r aevano nel breve per iodo solo dei 
benefici q u a n d o e rano alt i gli interessi 
che lo S ta to r iconosceva sui suoi debi t i . 

A ques to p u n t o posso c i tare u n episo
dio che servì a ch ia r i rmi in m o d o vistoso 
ques ta anomal i a . Dieci ann i fa, in pros
s imi tà di u n a c a m p a g n a elet torale , ebbi 
m o d o di ascol tare u n autorevole u o m o 
poli t ico difendere l ' idea che i tassi di 
interesse sul debi to pubb l i co dovessero 
res ta re elevati , nonos tan te le cr i t iche che 
a lcuni economist i , fra i qual i io stesso, 
avanzavano sul la necessi tà di r i du r re quei 
tassi pe r p romuove re la r ip resa econo
mica del paese . Ebbene , alle mie cr i t iche 
venne con t rappos to l ' a rgomento secondo 
il qua le si s tava a n d a n d o alle elezioni pe r 
cui, poiché p rop r io gli elet tori sono i 
des t ina ta r i di quei tassi , u n a loro d imi
nuzione p r i m a delle elezioni non sarebbe 

s ta ta oppor tuna . Al contrar io , se voi 
osservate cosa accade negli al t r i paesi 
indus t r ia l i (come gli Sta t i Uniti o l 'In
ghi l terra) , q u a n d o si avvic inano le ele
zioni, il governo r iduce i tassi di interesse 
perché in quei paesi la famiglia è u n 
paga to re ne t to di interessi , visto l 'elevato 
debi to del set tore p r iva to e non di quello 
pubbl ico . Quindi , u n governo che cerchi 
popola r i t à ne l l ' imminenza di elezioni, nel 
m o n d o anglosassone, t ende a favorire gli 
elet tori a b b a s s a n d o i tassi . Ne consegue 
che noi a b b i a m o vissuto a lungo in u n 
m o n d o « rovesciato », come accadeva in 
Alice nel paese delle meraviglie, pe r cui u n 
u o m o poli t ico era indot to a pensare che il 
suo e le t tora to gradisse gli alt i tassi di 
interesse, p iu t tos to che ausp ica rne u n a 
r iduzione . 

Tut to questo, dunque , è s ta to vero pe r 
27 anni , m e n t r e oggi non lo è più. Oggi, 
il con t r ibuente p u ò calcolare quan to delle 
sue impos te (ques t ' anno ta le cifra am
m o n t a a 30-40 mi la mi l iardi ) serva a 
paga re interessi che, p robab i lmen te , solo 
in pa r t e r i t o rnano allo stesso contri
buen te . Quindi , si in t roduce u n a dialet
tica, che io considero mol to posit iva, fra 
chi r iceve e chi paga tal i interessi : si 
t r a t t a di u n e lemento di equi l ibr io che 
p u ò concorrere a diffondere, al di là delle 
poche categorie che r i m a n g o n o a soste
nere l ' oppor tun i tà di u n a r iduzione dei 
tassi di interesse (sopra t tu t to la Confin-
dus t r i a e qua lche economis ta « fissato »), 
u n a sor ta di avvers ione pe r gli alt i tassi, 
avversione che non esisteva q u a n d o g ran 
pa r t e del l 'e le t torato r i teneva che p iù gli 
interessi e r ano alt i megl io era . 

Considero ques to u n p u n t o impor t an t e 
che mer i t a di essere po r t a to al la vostra 
a t tenzione. Allo stesso m o d o considero 
impor t an t e svolgere qua lche considera
zione sui r ischi e sui p rob lemi che si 
cor rono q u a n d o si fanno operazioni più o 
m e n o forzose sul debi to . A p r i m a vista, si 
p u ò r i tenere che u n a qua lche soluzione, 
p iù o m e n o forzosa sul debi to, possa 
fornire dei benefici: in real tà , un 'ana l i s i 
p iù accu ra t a del ruolo che svolge nel 
nos t ro paese il debi to pubbl ico , nel la 
compless iva s t ru t tu ra finanziaria, do-
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vrebbe indurc i ad essere mol to preoccu
pat i del la possibi l i tà che m a n o v r e forzose 
sul debi to si r e n d a n o p r i m a o poi neces
sar ie . Anche in ques to caso n o n vi sono 
facili soluzioni di t ipo chirurgico, me
d ian te le qual i si possa r imuovere u n a 
pa r t e dello stock del debi to con in tervent i 
d ' imper io senza avere contraccolpi che 
po t rebbero essere devas tan t i su l l ' in tero 
paese . 

Considero pa r t i co l a rmen te i m p o r t a n t e 
la necessi tà di e s a m i n a r e , al di là del la 
detenzione finale del debi to che, pe r 
quote a b b a s t a n z a significative, si t rova 
nei portafogli delle famiglie, tu t t i i b i lanci 
degli i n t e rmed ia r i e delle stesse imprese 
per cons ta ta re che il debi to pubb l ico 
r appresen ta in u n cer to m o d o l 'ossa tura 
della s t ru t tu ra f inanziar ia del l ' in tero 
paese . Lo si r i t rova al la base di u n a 
p i r amide di r appor t i f inanziari che col
lega debi tor i e credi tor i , nonché nei 
bi lanci delle banche , nei fondi di investi
mento , e così via. 

In a l t re parole , a b b i a m o u n a s t ru t t u r a 
nella quale , al di là de l l ' aspe t to pu ra 
men te dis t r ibut ivo, in u n paese come 
l ' I talia (che vede nel la d is t r ibuzione del 
debi to pubb l ico la base della p i r a m i d e 
della sua s t ru t t u r a f inanziaria) , quals ias i 
in tervento che ne m e t t a in d u b b i o o che 
ne pregiudichi il valore po t r ebbe avere 
r isul ta t i devas tan t i . 

Non s iamo, come nei paesi sudamer i 
cani è s ta to vero dieci-quindici ann i fa, 
u n paese che h a solo il p r o b l e m a di u n 
cer to a m m o n t a r e di debi to estero che si 
può resc indere senza che il res to del 
paese subisca cont raccolpi . Il fatto stesso 
che ogni t an to negli u l t imi ann i e m e r g a n o 
voci, a volte anche di persone influenti o 
che sono r iprese sui media e sul la s t ampa , 
sul l ' in tenzione di p ropor r e o d iscutere 
provvediment i forzosi sul debi to certa
men te h a cont r ibu i to ad a u m e n t a r e la 
percezione che vi sia u n r ischio sul debi to 
pubbl ico , e ciò h a concorso a d aggrava rne 
il costo o ad i n t rodu r r e i l lusioni di a l t ro 
t ipo. 

Penso in pa r t i co la re a l l ' enorme diffu
sione che negli u l t imi due ann i h a n n o 
avu to le operaz ioni di p ron to cont ro 

t e rmin i delle banche con la clientela, 
operaz ioni m e d i a n t e le qual i il cl iente 
riceve in sos tanza u n t i tolo t ras formato 
da l l ' az ienda di credi to , di solito la regola 
è quel la di u n notevole accorc iamento 
del la scadenza; il t i tolo or ig inar io p u ò 
essere u n t i tolo dello S ta to decennale , 
l ' acqui rente prò tempore, pe r t r e mesi ad 
esempio, che è la famiglia, h a in rea l tà 
s t ipula to con l 'az ienda di credi to l 'acqui
sto solo pe r u n t r imes t re e vi è già u n 
secondo fissato bol la to , cioè u n pa t to di 
r iacquis to del la b a n c a dello stesso t i tolo a 
breve. 

La d imens ione di queste operazioni 
( s t iamo p a r l a n d o di qua lcosa come 120-
130 mi la mi l i a rd i di l ire nel giro di due 
anni) dà un ' i dea delle dis tors ioni che si 
h a n n o nel s i s tema f inanziar io e nei r ap 
por t i t r a tesoro-emit tente , banche- inter
med ia r i e cl ientela finale-famiglie. 

Passando ad u n a p r i m a conclusione, a 
m e s e m b r a che i t re pr inc ipa l i r imed i che 
la nos t ra s t ru t tu ra di debi to pubbl ico 
p resen ta s iano i seguent i : proseguire sulla 
s t r ada del r i s anamen to , che p re suppone 
u n u l ter iore a u m e n t o del surplus p r i m a r i o 
in d imens ione non e n o r m e se con tempo
r a n e a m e n t e si r iesce anche ad a l lungare 
le scadenze ed a r i du r r e i tassi di 
interesse. Una m a n o v r a c o m b i n a t a su 
quest i t re s t rumen t i ( aumen to ul ter iore 
del surplus p r imar io , m a anche al lunga
m e n t o delle scadenze e r iduzione dei tassi 
di interesse) po t rebbe consent i rc i di su
pe ra re l ' emergenza e c o m u n q u e di por
t a re a t e rmine un 'operaz ione di stabiliz
zazione del debi to pubbl ico . 

Un aspet to cui ho già accenna to m a su 
cui conviene to rnare , è quel lo del la breve 
d u r a t a del debi to pubb l ico i ta l iano: da 
ques to p u n t o di vista il nos t ro paese è 
ve r amen te a n o m a l o r i spe t to a qua lunque 
a l t ro che io conosca. Il p r i m o grafico che 
ho consegnato indica la r ipar t iz ione pe r 
possessori del nos t ro debi to pubbl ico ; da 
esso emerge che il to ta le del debi to sta 
d i r e t t amen te nei portafogli delle famiglie 
i ta l iane pe r qualcosa come il 58 pe r 
cento; e ciò è p iù di q u a n t o n o n avvenga 
negli a l t r i paesi . Se si passa poi ad 
e s a m i n a r e il secondo grafico re la t ivo al la 
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suddivis ione dei BOT pe r possessori , si 
t rova la p iù vistosa delle nos t re anomal ie ; 
si r i scont ra infatti che qualcosa come il 
90 pe r cento dei BOT (s t iamo p a r l a n d o di 
400 mi l a mi l ia rd i di titoli a g iugno 1993), 
s t rumen t i che come è noto h a n n o d u r a t a 
di t re , sei o dodici mesi sol tanto, s t anno 
nei portafogli delle famiglie. Ment re in 
tu t to il m o n d o il buono del tesoro a breve 
è u n o s t rumen to di gest ione del la l iqui
di tà di tesorer ia , di banche e imprese , in 
I ta l ia da ann i è il p r inc ipa le s t rumen to 
con il quale le famiglie tengono invest i ta 
la loro r icchezza. La percen tua le di titoli 
a med io e lungo t e rmine , cioè di BTP e 
di CCT, di cui le famiglie sono diret ta
men te possessori è invece mol to p iù bassa 
e si aggi ra in to rno al 44 pe r cento . 

C'è il p r o b l e m a di in te rp re ta re come 
m a i le famiglie i ta l iane h a n n o u n a così 
elevata preferenza pe r la l iquidi tà , perché 
in sos tanza gradiscono t an to avere impie
gati i loro r i spa rmi a così breve per iodo, 
e c'è inol tre da capi re cosa è possibile 
fare pe r por re r imed io a ta le s i tuazione. 
È ch ia ro che q u a n d o il debi to è così a 
breve, la s t ru t tu ra f inanziar ia è, in pro
porzione, a l t r e t t an to fragile: vi sono pos
sibili r ischi di l iquidi tà , cioè l 'esito delle 
singole aste è s e m p r e incer to e sot toposto 
a dubb i fino a q u a n d o non si comple ta la 
d imens ione delle aste che in ogni breve 
per iodo è mol to elevata; la stessa auto
n o m i a del la pol i t ica m o n e t a r i a è l imi ta ta 
dal fatto che q u a l u n q u e pol i t ica mone ta 
r ia res t r i t t iva (come si è visto mol to bene 
nel secondo semest re del 1992) r ischia di 
avere u n i m p a t t o i m m e d i a t o sui tassi 
d ' interesse che sono c o n t e m p o r a n e a m e n t e 
l 'onere pr inc ipa le pe r il deb i to pubbl ico e 
u n a fonte di r edd i to pe r le famiglie che li 
r icevono. 

Abb iamo sempre il r ischio che u n a 
poli t ica m o n e t a r i a res t r i t t iva non abb ia 
un ' efficacia sufficientemente res t r i t t iva 
sul la spesa se a u m e n t a i tassi , e qu ind i i 
p rovent i da interessi delle famiglie, e 
c o n t e m p o r a n e a m e n t e aggrava mol to l'o
nere sul debi to pubbl ico , e qu ind i r ischia 
di avviare circoli viziosi che possono 
po r t a re a crisi f inanziar ie q u a n d o l 'au
m e n t o dei tassi d ' interesse non è suffi

ciente a far a u m e n t a r e la d o m a n d a di 
ti toli e maga r i , nel giro di pochi mesi , 
provoca invece u n a u m e n t o di offerta da 
tassi d ' interesse p iù al t i . 

La m i a in terpre taz ione è che la r idot ta 
d u r a t a degli inves t iment i f inanziari delle 
famiglie sia ancora il lascito dell 'infla
zione a due cifre che avevamo regis t ra to 
da m e t à ann i se t tan ta ai p r imi ann i 
o t t an ta . Le famiglie in iz ia lmente avevano 
portafogli di t i toli a med io e lungo 
te rmine , avevano obbl igazioni decennal i e 
ventennal i e così via; q u a n d o l ' inflazione 
salì mol to , nel la seconda m e t à degli ann i 
se t tanta , la pe rd i t a di valore di quest i 
t i toli a lungo t e rmine pe r effetto dell ' in
flazione stessa e del successivo a u m e n t o 
dei tassi d ' interesse raggiunse pun te del 
50 pe r cento. 

Una pe rd i t a di r icchezza così forte 
come quel la che subi rono quindic i ann i fa 
i r i spa rmia to r i che avevano titoli a lungo 
te rmine , indusse negli ann i successivi i 
r i spa rmia to r i a r i du r r e mol to l 'orizzonte 
del loro inves t imento , ed anche nel corso 
degli u l t imi dieci ann i si osserva che tu t te 
le volte che l ' inflazione è scesa si è avuto 
u n cer to a l l ungamen to della d u r a t a del 
debi to pubbl ico i ta l iano; i m m e d i a t a m e n t e 
dopo - nelle poche occasioni in cui ciò è 
accadu to - q u a n d o l ' inflazione è r isal i ta , 
il tesoro h a avu to p rob lemi ad emet te re 
titoli a lungo t e rmine e c'è s ta to di nuovo 
u n accorc iamento di scadenze. 

Come ot tenere a l lora u n significativo 
a l l ungamen to della s t ru t tu ra del debi to, 
che sia a l l ungamen to però anche nella 
s t ru t tu ra del possesso finale di quest i 
t i toli ? Infatti , come dicevo, se si va a 
vedere l ' a l lungamento che negli u l t imi 
due ann i si è verificato con il passaggio 
alle emissioni di titoli decennal i da pa r t e 
del tesoro i ta l iano, si scopre che quei 
t i toli decennal i sono possedut i non diret
t a m e n t e dal le famiglie m a dal le banche 
che poi li col locano presso le famiglie con 
s t rumen t i di p ron t i cont ro te rmin i , in 
a l t re paro le con vendi te con pa t to di 
r iacquis to a breve, e qu indi vi è u n a sor ta 
di ingenua fideiussione bancar ia , dal mo
m e n t o che l ' az ienda di credi to nei con
fronti della famiglia che acquis ta il t i tolo 
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si pone come ga ran t e del suo r iacquis to a 
prezzo de t e rmina to nel breve t e rmine . 

Come dicevo, si dovrebbe r iuscire ad 
ot tenere u n a l l ungamen to delle scadenze 
val ido sia pe r il tesoro che emet te sia pe r 
le famiglie che quest i t i toli dovrebbero 
ausp icab i lmen te de tenere ed acquis ta re . 
Qualche a n n o fa, nel nos t ro paese, ab
b i a m o assist i to ad u n a r i forma par t ico
l a rmen te significativa che ha migl iora to il 
funzionamento del m e r c a t o dei t i toli p u b 
blici al l ' ingrosso, vale a d i re nel segmento 
l imi ta to agli i n t e rmed ia r i . Costoro sono 
abi l i ta t i ad agire ne l l ' ambi to delle aste 
sul p r imar io , pe r poi provvedere al col
locamento di ta l i t i toli sul secondar io . È 
u n merca to che opera pe r vo lumi non 
inferiori ai 5 mi l i a rd i pe r c iascuna ope
razione, pe r cui - sos tanz ia lmente - esso 
è confinato agli i n t e rmed ia r i professio
nali , nonché agli invest i tori is t i tuzionali , 
anche s t ranier i . 

Un analogo progresso non è s ta to 
real izzato pe r q u a n t o r i gua rda il merca to 
al det tagl io, cioè quel lo ne l l ' ambi to del 
quale ope rano le famiglie che n o n com
p r a n o o vendono quo t id i anamen te por ta 
fogli di t i toli con le d imens ioni di cui 
p r i m a par lavo . Nei confronti delle fami
glie il merca to conserva cara t te r i s t iche di 
opaci tà ; la de te rminaz ione dei prezzi non 
è esp l ic i tamente col legata ai prezzi che si 
mani fes tano sul m e r c a t o al l ' ingrosso. Nei 
confronti delle famiglie non sono s ta te 
ado t ta te forme di t r a spa renza (che mol t i 
h a n n o ausp ica to m a che non sono m a i 
s ta te real izzate compiu tamen te ) , che in 
teoria dovrebbero ch ia r i re alle famiglie 
stesse che invest i re qua t t r o volte nel giro 
di u n a n n o in buon i del tesoro a t re mes i 
- t enendo conto delle commiss ion i ban
car ie e delle a l t re spese - c o m p o r t a u n 
differenziale di r e n d i m e n t o significativo 
r ispet to ad u n t i tolo a lungo t e rmine . 
Questa considerazione dovrebbe i ndu r r e a 
modif icare le preferenze di portafoglio dei 
piccoli invest i tor i . 

Un secondo aspe t to ancora oggi con
t roverso è quel lo che r i g u a r d a l 'emissione 
di ti toli del debi to d ive r samente indiciz
zati . La regola i ta l iana - che r i su l ta 
a n o m a l a r i spet to alle esper ienze m a t u r a t e 

nel res to del m o n d o - è quel la di avere 
u n segmento significativo di ti toli del 
debi to indicizzat i in m o d o f inanziar io: in 
a l t re parole , essi h a n n o cedole per iodica
m e n t e riviste ed indicizzate a l l ' anda
m e n t o dei tassi a breve . In a l te rna t iva 
sono stat i a lungo discussi , m a anche 
quest i m a i c o m p i u t a m e n t e real izzat i , t ipi 
di t i toli con indicizzazione riferita o 
all ' inflazione domes t ica (cioè ad indiciz
zazione reale) o alle pr inc ipa l i valute 
estere. S e m b r a che il Minis tero del tesoro 
st ia l avorando in ques t ' u l t ima direzione. 
Oggi le n o r m e consentono di po te r emet
tere, anche pe r il m e r c a t o domest ico, 
t i toli indicizzat i sulle va lu te estere; la 
stessa Banca d 'I tal ia , secondo le dichia
razioni fatte da l Governa tore il 31 maggio 
scorso, s e m b r a da re u n assenso di mas 
s ima a ques ta possibi l i tà , anche se mol to 
cau to pe r la possibi l i tà che queste diverse 
t ipologie di t i toli non r isul t ino r isolut ive 
pe r i nos t r i p rob lemi . In ogni caso ques ta 
soluzione n o n r app re sen t a la r inunc ia 
a l l 'uso di s t rumen t i che possano contr i 
bu i re ad abbassa re gli oner i sul debi to . 

Come dicevo p r ima , se in passa to i 
r i spa rmia to r i i ta l iani ce rcavano prote
zione dall ' inflazione, negli u l t imi ann i 
s e m b r a che la brev i tà dei loro investi
men t i sia r iconducibi le p rop r io al t imore 
di m a n o v r e forzose. Per ques te ragioni 
p reva lgono le operaz ioni di p ron to cont ro 
t e rmine che assomigl iano ad u n a sor ta di 
fideiussione b a n c a r i a sui ti toli dello 
Sta to ; inoltre, le famiglie i ta l iane, nell 'ul
t i m o per iodo, sono s ta te esposte ad u n a 
possibi le pe rd i t a di oppo r tun i t à nel mo
m e n t o in cui vi è s ta to questo r i levante 
dep rezzamen to del c amb io . Essendosene 
accor te ta rd i , oggi s t anno rea l izzando u n a 
significativa operaz ione di t rasformazione 
delle loro a t t iv i tà f inanziarie in a t t iv i tà 
denomina t e in va lu ta : tu t to questo po
t r ebbe consent i re al tesoro i ta l iano di 
t r a r n e qua lche beneficio, soddisfacendo in 
p a r t e ques ta a u m e n t a t a d o m a n d a di at
t ivi tà f inanziar ie in va lu ta da pa r t e delle 
famiglie i ta l iane . 

Se è vero - e m i s e m b r a che sia 
d imos t rab i l e - che u n debi to pubbl ico 
elevato, crescente ed a breve, de t e rmina 
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u n a serie di conseguenze negat ive sulla 
cresci ta e sulla s tabi l i tà del s i s tema eco
nomico, è a l t r e t t an to vero che, se aves
s imo u n r i s a n a m e n t o percepi to come tale 
e non - come è accadu to finora nel nos t ro 
paese - come u n a serie innumerevole di 
« s tangate » o di « manovr ine », do
v r e m m o concludere che esso dovrebbe -
viceversa - mig l io ra re la s i tuazione, con
t r ibuendo a r ipo r t a re l ' economia i ta l iana 
su u n sent iero di cresci ta p iù s tabi le e 
sostenuta . 

Oggi s i amo in g rado di confrontare 
quan to è accadu to in a l t r i paesi , come 
Dan imarca , I r l anda e Belgio: ebbene, 
Tesperienza m a t u r a t a in quei paesi con
ferma che, nei casi p iù vir tuosi e p iù 
fortunat i in cui il r i s a n a m e n t o è s ta to 
percepi to come tale e come soluzione del 
p r o b l e m a p iu t tos to che come l ' ennes ima 
proposizione di u n a m a n o v r a che dovrà 
essere necessa r iamente r ipe tu ta in futuro, 
l 'economia p r iva ta non h a sofferto delle 
manovre anche rest r i t t ive che facevano 
pa r t e di pacchet t i di r i s anamen to . 

L 'economia p r iva ta r ischia di essere 
messa in forse p rop r io dal l ' incer tezza di 
percezione di u n p r o b l e m a che viene 
con t inuamen te affrontato e m a i r isolto: 
questo è il m o d o in cui i governi h a n n o 
opera to negli u l t imi anni , con p ian i t r ien
nal i che si c h i a m a v a n o in ta l m o d o solo 
perché se ne pa r l ava pe r t r e anni , con 
« s tanga te » o « m a n o v r i n e » che davano 
la sensazione che si volesse fare qua lche 
cosa subi to pe r r i m a n d a r e a l t re opera
zioni a l l ' anno successivo. In sostanza, si 
m a n t e n e v a un 'e leva ta incer tezza sulle de
cisioni di inves t imento delle imprese e di 
f inanz iamento delle imprese stesse e delle 
famiglie: ques ta incer tezza offriva l ' im
mag ine di u n a m a n o v r a complessiva
men te p reca r ia ed incomple ta . Per tan to ci 
r es tavano i difetti di u n elevato e cre
scente debi to a breve e gli effetti recessivi 
che le m a n o v r e p roducevano di vol ta in 
volta. Riuscire a r iba l t a re ques ta prospet
t iva e a r isolvere i p rob lemi in t emp i 
brevi e con mi su re sufficientemente rad i 
cali, a m io m o d o di vedere e pe r l 'espe
r ienza fatta da paesi p iù vir tuosi e p iù 

fortunat i , po t rebbe a iu tarc i a r i to rnare su 
u n sent iero di cresci ta p iù sostenuta e 
s tabi le . 

La d imens ione e la composizione della 
r icchezza finanziaria delle famiglie ita
l iane, nonché la modes t ia del nos t ro 
indeb i t amen to con l 'estero, fanno pensare 
che - in a l te rna t iva a provvediment i 
forzosi che r i schierebbero di p rocura re 
mol t i p iù guai di quan t i p rob lemi riusci
r ebbe ro a r isolvere - vi sia lo spazio pe r 
p rovvediment i di t rasformazione del de
bi to dello S ta to in s t rumen t i di propr ie tà , 
a lmeno pe r ciò che p u ò essere oggetto di 
pr ivat izzazione. Un a b b a s s a m e n t o signifi
cat ivo dello stock del debi to pubbl ico -
cong iun tamen te a quan to ho p r i m a indi
ca to - si o t t e r rebbe con la t rasformazione 
dei debi t i in s t rumen t i di p ropr ie tà . Si 
t r a t t e rebbe , in a l t re parole , di un 'opera
zione cos iddet ta di debt equity swap, che 
a l t rove è s ta ta rea l izzata in m o d o tardivo, 
q u a n d o la s i tuazione della f inanza del 
paese era già così grave che i guai si 
e r ano già verificati. A m e s embr a oppor
tuno e possibi le che, nel nos t ro paese, le 
pr ivat izzazioni possano essere ut i l izzate 
p ropr io pe r gestire u n a r iduzione del 
debi to che, accompagnandos i ad u n saldo 
p r i m a r i o sufficiente e ad u n a adegua ta 
r iduzione dei tassi di interesse, po t rebbe 
consent irci di fe rmare comple t amen te il 
debi to, a r r i vando a l l ' azze ramento del fab
bisogno a n n u o complessivo. 

PRESIDENTE. La r ingrazio , professor 
Vaciago, pe r la sua esaur ien te ed ar t ico
la ta esposizione. Pass iamo alle d o m a n d e 
dei colleghi. 

FEDE LATRONICO. Vorrei chiedere al 
professor Vaciago come va lu ta il fatto di 
vendere debi to al l 'estero, s tant i le carat 
ter is t iche essenzia lmente speculat ive dei 
merca t i esteri . 

Vorrei inol t re sapere che in terpre ta
zione dà il professor Vaciago della coe
sis tenza del fenomeno del surplus p r ima 
rio (è p resumib i le che anche ques t ' anno ci 
sia e qu ind i sa rà il secondo a n n o che 
reg i s t r i amo tale fenomeno) con u n forte 
a u m e n t o del fabbisogno di cassa. 
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GIOVANNI ZARRO. I p rob lemi in
torno ai qual i ques ta Commiss ione è in 
genere c h i a m a t a a riflettere e decidere 
sono quell i relat ivi (lo a b b i a m o visto in 
se t t embre in occasione del la formidabi le 
crisi f inanziar ia nel la qua le il paese è 
caduto) ad u n co l legamento t r a d i savanzo 
e debi to pubbl ico . Tali p rob lemi vanno 
poi anal izzat i in connessione con le con
seguenze che in t e rmin i di f inanza p u b 
blica si h a n n o pe r la c i rcos tanza che 
ritalia h a ader i to al t r a t t a to di Maas t r i 
cht e qu ind i con l ' impegno che a b b i a m o 
assunto di r ipo r t a re in u n per iodo ragio
nevole il d i savanzo ad u n livello accet
tabi le . Ciò anche se il Pres idente del 
Consiglio Ciampi ci h a poi fatto sapere 
ieri da Copenaghen che non è u n grosso 
guaio se non a r r i v i amo pe r t e m p o a 
conseguire i valori ai qual i fa r i fer imento 
il t r a t t a to di Maas t r ich t . 

Il p u n t o sul qua le ogni a n n o la 
riflessione cade è come d iminu i r e il 
d isavanzo, che pe r g ran p a r t e è deter
m i n a t o da l l ' enorme quan t i t à di interessi 
sul debi to pubb l i co (ques t ' anno ab
b i a m o appos ta to in b i lancio 200 mi la 
mi l ia rd i e forse ne spende remo 190 
mila) che, p ropr io pe r la c i rcos tanza 
della sua g r ande quan t i t à , res ta intoc
cabile . Consideri pe r t an to che noi ab
b i a m o u n a cresci ta che, se va bene, è 
dello 0,5 pe r cento, e un ' inf lazione del 
4,2 pe r cento, che in base d ' anno è del 
4,5 pe r cento: e s i amo ad u n to ta le di 
circa il 5 pe r cento; poiché i tassi 
d ' interesse che le banche d a n n o sono 
dell '11 per cento, c'è u n t ras fer imento 
di r icchezza reale da u n a p a r t e al l 'a l
t r a che si aggi ra in to rno al 6 pe r 
cento e che deve r i m a n e r e incassabi le 
perché se si tocca qualcosa r i schia di 
d iventare incomben te la crisi f inanzia
r ia . Vi è d u n q u e la necessi tà di r i du r r e 
ques ta forbice del d i savanzo e di ab
ba t te re il debi to pubbl ico . 

Lei h a p ropos to di t r a s fo rmare il 
debi to pubb l ico in d i r i t to di p ropr i e t à 
vendendo la cos iddet ta a rgen te r ia d i fa
migl ia ed ho let to che ne l l 'o t tobre scorso 
De Benedet t i h a avanza to l ' ipotesi di 
t ras formare titoli di debi to pubb l i co in 

obbl igazioni . Non so se tal i mi su re s iano 
o no uti l i , m a è cer to che il debi to 
pubb l i co in qua lche m o d o deve essere 
a b b a t t u t o . Mi d o m a n d o a l lora se non sia 
possibi le pensa re ad u n p i ano di a m m o r 
t a m e n t o di ta le debi to pubb l i co desti
n a n d o pe r a lcuni ann i u n a quan t i t à di 
en t ra t e esc lus ivamente a ta le fine. In 
effetti, anche i n c r e m e n t a n d o il sa ldo pr i 
mar io , non ci t rov iamo m a i u n prodot to 
in te rno lordo secondo le previs ioni d ' anno 
m a a t tes ta to s empre su p a r a m e t r i infe
r ior i . E ta le a b b a s s a m e n t o del PIL com
por t a spese maggior i perché alle previ
sioni di en t ra te cor r i spondono de te rmi
na t i impegn i di spesa. 

Nel fo rmulare l ' u l t ima d o m a n d a mi 
r ipor to di nuovo al discorso del disa
vanzo . H o let to u n d o c u m e n t o nel quale 
si sosteneva che la press ione fiscale que
s t ' anno in I ta l ia sa rà del 42,8 pe r cento e 
che la spesa al ne t to degli interessi sa rà 
c i rca del 43,7 pe r cento; sembra , in
s o m m a , che si regis t rerà la differenza di 
u n p u n t o t r a la spesa al ne t to degli 
interessi e la press ione fiscale. Vi s a r anno 
poi c irca 11 pun t i di tasso d ' interesse, e 
qu ind i a r r ive remo ad u n a forbice di 11-12 
pun t i . 

Abbat te re questo d i savanzo significa, 
da u n a par te , c o m u n q u e de t e rmina re u n a 
spesa cor rente di 3 o 4 pun t i inferiore a 
quel la di ques t ' anno e, da l l ' a l t ra , avere 
u n a gest ione intel l igente del tasso d ' inte
resse in m o d o che gli interessi sul debi to 
pubb l i co in qua lche m o d o recedano . Ciò 
significa in p ra t i ca che o noi de te rmi
n i a m o u n a condizione di cu ra da caval lo 
a l l ' economia o p p u r e che da l l ' a t tua le si
tuaz ione n o n usc i remo m a i pe rché non è 
possibi le compie re in tervent i forzosi sul 
debi to pubbl ico . Come usc i rne al lora, 
t enu to conto che la spesa corrente e 
quel la pe r interessi sono quelle che sono ? 
Poss iamo di re agli i ta l iani che pe r dieci 
ann i si deve t i r a re la c inghia ? Infatti , t r a 
manovra , « m a n o v r i n a », gravi difficoltà e 
pe tu lanze var ie m i pa re che s t i amo tar
t a s sando gli i ta l iani in m o d o così ass iduo 
che fra qua lche t e m p o non ne p o t r a n n o 
più . 
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Mi auguro che lei, professor Vaciago, 
possa t r a r r e da l la m i a esposizione con
fusa i pun t i cent ra l i su cui chiedo chia
r iment i . 

BRUNO SOLAROLI. S a p p i a m o che, in 
sostanza, esistono t re r imed i pe r affron
ta re il r i s a n a m e n t o del debi to pubbl ico; 
se ho ben capi to , però, u n a di queste t re 
soluzioni finisce col preva lere sulle a l t re . 
Innanz i tu t to , quel lo re la t ivo a l l ' avanzo 
p r i m a r i o è u n obiet t ivo che va senz 'a l t ro 
man tenu to , m a in ques to caso esiste u n 
p r o b l e m a di soppor tab i l i tà nel r appo r to 
t r a avanzo p r imar io , economia e si tua
zione genera le del paese . Senza scendere 
in discorsi t r oppo approfondi t i , c redo di 
aver ch iar i to il m i o r ag ionamen to da 
questo p u n t o di vista. 

La seconda quest ione r i gua rda l 'al lun
gamen to del debi to e la sua t rasforma
zione in azioni : m i p a r e che sia pe r l 'una 
che pe r l ' a l t ra cosa non esista oggi u n a 
s i tuazione ta le da farci avviare decisa
men te lungo u n a s t r ada di ques to t ipo. 
Infatti , p r i m a di ogni cosa, b isogna af
frontare il p r o b l e m a del la fiducia, poiché 
oggi è difficile convincere le famiglie ad 
a l lon tanars i da inves t iment i a t re o sei 
mesi pe r avvic inare inves t iment i di du
r a t a super iore . L' investi tore-famiglia, in
fatti, non n u t r e u n a par t ico la re fiducia 
sulla t enu ta di queste u l t ime forme di 
inves t imento . 

Per q u a n t o r i g u a r d a le azioni , p u r 
essendo d 'accordo con lei, non m i pa re 
che di fronte a noi vi sia u n q u a d r o 
ne l l ' ambi to del qua le sia facile immag i 
na re u n a forma di in te rvento chiara , 
o rganica e spedi ta . Non in tendo di re che 
queste non s iano s t r ade da ba t te re , m a 
avver to che, su ques to p iano , esistono 
ancora notevoli difficoltà. Il discorso, 
quindi , r i g u a r d a un ' az ione r ivol ta a ri
du r r e i tassi d ' interesse. Ebbene , a suo 
avviso, esis tono spazi di m a n o v r a e qual i 
r ischi si cor rono nel rea l izzare un 'az ione 
p iù decisa nei confronti di u n a r iduzione 
dei tassi d ' interesse ? 

Per concludere , lei sa, professor Va
ciago, che si pa r l a di u n nuovo t ipo di 

reg ime fiscale: vorrei conoscere la sua 
opinione a ques to propos i to . 

LUIGI MARINO. Ho seguito a t tenta
men te l 'esposizione del professor Vaciago 
e, pe r quan to a t t iene ai r imed i che egli ha 
indicato, r i tengo che il tu t to vada oppor
t u n a m e n t e dosato . Mi pare , invece, che 
questo « governo di professori » t enda a 
ca lcare la m a n o in u n senso p iu t tos to che 
nel l ' a l t ro . Tra le v i r tù p iù recent i vi è 
s ta ta anche u n a r iduzione dell ' inflazione: 
r i tengo, comunque , che ciò sia dipeso 
mol to dal con ten imen to dei consumi , 
nonché da quel lo del costo del lavoro. 
Per tan to , t e m o mol to l ' appar i re di spinte 
recessive p iù consistent i . 

Il Governo a n n u n c i a n d o che i BOT 
non si toccano, ba t t e s t rade già percorse 
in passa to : pe r t an to - come lei stesso 
affermava - s ta megl io chi già s tava bene, 
m e n t r e chi s tava ma le o ra sta peggio. Ho 
sempre p a u r a di fare il l amen to del 
mer id iona le , m a la s i tuazione delle nos t re 
zone è d isas t rosa ed investe anche i ceti 
professionali , ol t re alle fabbriche. Fino a 
che p u n t o si po t r à a n d a r e avant i ? Dal 
m o m e n t o che le aste dei BOT ot tengono 
così i lusinghier i successi, anche se non 
sono u n economis ta r i tengo che tu t t i 
dovrebbero fare qua lche sacrificio. Credo 
che la r iduzione di qua lche pun to dei 
tassi d ' interesse non rappresen te rebbe la 
fine del m o n d o : sono convinto che vi sia 
c o m u n q u e u n a g rand i s s ima convenienza. 
Non si possono ba t t e re s empre le vecchie 
s t rade e non si può p r e m e r e chi da 
s empre è compresso . 

PRESIDENTE. Ricol legandomi a 
quan to osservato dal l 'onorevole Solaroli a 
propos i to del l 'uso dello s t r u m e n t o fiscale, 
vorrei chiedere al professor Vaciago che 
cosa pensa delle propos te che sono state 
avanza te anche nel corso di queste audi
zioni pe r favorire u n a diversa composi
zione del debi to pubbl ico in possesso 
delle famiglie. Si t r a t t a di propos te avan
zate - t an to pe r fare u n esempio - dal 
professor Monti e r iprese poco fa dal lo 
stesso professor Artoni, anche in conside
raz ione del fatto che u n a revisione gene-
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ra le dell ' imposiz ione fiscale sui reddi t i da 
capi ta le è necessar ia pe r favorire il pro
cesso di t ras formazione da possesso di 
ti toli di S ta to in possesso di ti toli az ionar i 
di società pubbl iche , even tua lmen te da 
pr iva t izzare . 

GIACOMO VACIAGO. Le d o m a n d e che 
mi sono s ta te r ivolte sono tu t te interes
sant i e farò del m i o megl io pe r fornire 
r isposte ut i l i . 

L 'onorevole La t ron ico si d o m a n d a 
come m a i si venda debi to al l 'es tero, con 
i r ischi che ne conseguono dal m o m e n t o 
che quegli stessi merca t i soffrano pe r 
essere sottoposti a notevoli speculazioni . 
In rea l tà non a b b i a m o opera to u n a scelta 
in base al la qua le si d e b b a n o vendere 
s t rument i del Tesoro i ta l iano agli inve
sti tori s t ranier i , poiché la scelta che è 
s ta ta fatta, in vis ta della l iberal izzazione 
va lu ta r ia del 1990, t endeva ad organiz
zare il nos t ro merca to . Il t i tolo decennale , 
ad esempio, è s ta to i m m a g i n a t o anche 
perché, in tu t to il m o n d o , il t i tolo di 
questo t ipo ha u n ruolo di r i fer imento: è 
cioè u n benchmark pe r le operaz ioni 
svolte sui merca t i in te rnaz ional i . Pe r t an to 
si è deciso che anche l ' I tal ia dovesse 
avere u n o s t rumen to ana logo a quel lo che 
possiedono Francia , German ia , Inghi l te r ra 
e Stat i Unit i . In tegrandoci con il res to del 
mondo , infatti , d o b b i a m o adeguarc i ad 
esso; che poi il res to del m o n d o acquis t i 
i nostr i titoli d ipenderà , di volta in volta, 
dai fatti. R i m a n g o pe r sona lmen te con
vinto del l 'u t i l i tà di quel la scelta s t ra te
gica, anche perché col labora i a quelle 
riforme, t enden te a r endere omogeneo 
agli a l t r i paesi il nos t ro m e r c a t o dei t i toli 
del debi to pubbl ico , da l p u n t o di vista 
del l 'organizzazione del me rca to stesso, 
con le s t ru t tu re t e lemat iche capac i di 
fornire la quotaz ione quo t id iana dei ti toli 
dei primary dealers, nonché da l p u n t o di 
vista delle cara t te r i s t iche dei t i toli (futu
res e così via). 

Da questo p u n t o di vista ci s i amo 
post i nelle condizioni di vendere i nos t r i 
t i toli a l l 'estero, facendo in m o d o che 
questo non fosse imped i to dal le nos t re 
s t ru t tu re di merca to che e rano oggett iva

m e n t e inefficienti e p iù deboli nei con
fronti degli a l t r i paesi . L 'estero ha 
espresso u n a va lu taz ione a l t e rna nei con
fronti del l ' I ta l ia : in cert i per iodi ha com
p r a t o mol to ed in a l t r i ciò non è avve
nu to . Si t r a t t a di u n fenomeno fisiologico 
e n o r m a l e in tu t t i i paesi . Come è 
accadu to in German ia , i capi ta l i sono 
affluiti dagli S ta t i Uniti , m e n t r e ora essi 
s t anno uscendo pe r r i t o rna re in America. 
Non esis tono a l t re soluzioni se non quel la 
rad ica le di t o rna re indie t ro sul la s t r ada 
già percorsa , vale a d i re quel la di con
sent i re agli i ta l iani di c o m p r a r e e dete
nere - pe r la p r i m a volta in questo secolo 
- t i toli esteri . 

Nessuno dei present i h a vissuto p r i m a 
di quest i u l t imi t re ann i nel la condizione 
in cui vive oggi il c i t t ad ino i ta l iano, che 
è quel la di po te r l i be ramen te c o m p r a r e e 
vendere titoli esteri; ta le d i r i t to ga ran t i to 
oggi agli i ta l iani ci impone di essere il 
p iù possibi le ugual i agli a l t r i perché 
anche il res to del m o n d o possa c o m p r a r e 
o vendere il nos t ro debi to . 

Le regole del gioco sono quelle del
l ' in tegrazione f inanziar ia in ternazionale , e 
anche con la crisi dello SME degli u l t imi 
mesi nessuno è to rna to indie t ro su ques ta 
s t r ada . Credo qu ind i che sa rebbe esiziale 
pe r l ' I tal ia isolarsi da i circui t i f inanziari 
in ternazional i , p u r sapendo che a volte 
ciò c o m p o r t a dei costi . Ma ques to è nelle 
cose del la vi ta : tu t t i i giorni s i amo esposti 
ai benefìci delle nos t re scelte e ogni t an to 
ne p a g h i a m o i costi . Certo, sa rebbe s ta to 
megl io se dopo che l 'estero aveva com
p r a t o al la g r a n d e i nost r i t i toli , avess imo 
po tu to impedi rg l i nei mesi di se t t embre 
ed ot tobre , di vendere t an to . 

Osservo che negli u l t imi mesi l 'estero 
s ta di nuovo c o m p r a n d o i nostr i titoli , e 
si p u ò vedere che i prezzi sul me rca to dei 
t i toli e la l i ra sul me rca to dei c a m b i sono 
due facce del la stessa medag l ia : quando , 
come in quest i giorni , la l i ra t o rna ad u n 
r a p p o r t o di 900 lire con il m a r c o (sta
m a t t i n a a l l ' ape r tu ra dei merca t i e ra ad
d i r i t t u ra sot to le 900 lire) i prezzi sui BTP 
e sui merca t i future salgono. Ecco u n 
a l t ro esempio del fatto che non poss iamo 
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avere solo i benefìci senza soppor ta re a 
volte anche i costi delle var ie fasi eco
nomiche . 

Pu r t roppo la finanza mond ia l e ha le 
sue regole e l ' I tal ia che è u n piccolo 
paese, può adeguars i o uscire; c redo però 
che nessuno oggi auspichi che l ' I tal ia 
r o m p a le relazioni f inanziar ie in ternazio
nal i e r ialzi i m u r i che aveva avu to fino 
a due o t re ann i fa. 

L 'onorevole Lat ronico chiedeva inol t re 
ch ia r iment i sul fatto che, nonos tan te il 
sa ldo p r i m a r i o crescente, il fabbisogno 
non cessa di a u m e n t a r e . Al r iguardo , pe r 
u n a volta ta le conseguenza non der iva né 
dal la spesa del P a r l a m e n t o né dal la cat
t iva poli t ica economica del Governo; di
c i amo piu t tos to che il ca t t ivo a n d a m e n t o 
del l ' economia negli u l t imi dodici mesi ha 
a u t o m a t i c a m e n t e d e t e r m i n a t o u n ampl ia 
men to di fabbisogno, che in sé è fisiolo
gico: guai se non fosse vero che q u a n d o 
l 'economia va ma le il b i lancio pubbl ico 
assorbe in pa r t e quest i esit i . 

Il p r o b l e m a del l ' I ta l ia non è qu ind i 
l ' aumen to del fabbisogno ciclico rappor 
ta to al fatto che la performance i t a l iana in 
questi mesi è inferiore a quel la previs ta 
u n a n n o fa. Aument i di fabbisogno mag
giori che non in I ta l ia pe r u n a volta li 
r i t rov iamo negli a l t r i paesi che di solito 
ci d a n n o lezioni di v i r tù e di pun tua l e 
r ispet to degli impegni assunt i . Se si va a 
vedere che cosa è successo ques t ' anno al 
fabbisogno inglese, francese o tedesco, si 
può cons ta ta re che in tu t t i e t re i casi si 
t rovano sconf inament i mol to maggior i di 
quell i che s ta r eg i s t rando il fabbisogno 
i ta l iano. In a l t re parole , anche in quei 
paesi si accet ta la t e m p o r a n e a cresci ta del 
fabbisogno, che è ciò che serve pe r evi tare 
che l ' economia peggiori . Se noi cercas
s imo di r i du r re anche ques to a u m e n t o di 
fabbisogno che o ra a b b i a m o perché l'e
conomia va male , sa rebbero guai grossi, 
m a non m i s e m b r a che il Governo sia 
o r ien ta to a far ciò n e p p u r e con riferi
m e n t o al la finanziaria 1994: l ' ipotesi che 
conosc iamo è che si pensi di compensa re 
il di p iù di fabbisogno dovuto ad u n 
a n d a m e n t o de l l ' economia m e n o b u o n o del 
previs to . 

Per u n a volta, r ipeto, non è l ' I talia che 
fa b ru t t e figure, dal m o m e n t o che nel 
res to del m o n d o si s t anno effettuando 
sconfinament i dagli impegni di finanza 
mol to maggior i . Questo però - come 
dicevo - è tol lerato, è tol lerabile, anzi è 
des iderabi le che avvenga in u n a cer ta 
mi su ra : q u a n d o l 'economia è debole oc
corre ope ra re pe r u n r i s anamen to che la 
r ime t t a in mo to in vista della r ipresa del 
s i s tema economico. 

Per r i spondere alle a l t re d o m a n d e che 
sono s ta te formula te non te r rò conto della 
loro successione t empora l e m a le selezio
nerò in o rd ine agli a rgoment i , comin
c iando da quel lo dei tassi d ' interesse. 

Credo che le nos t re au tor i t à mone ta r i e 
a b b i a n o fatto bene a non r idu r re visto
samen te i tassi d ' interesse nel p ieno della 
fragilità in cui ci s i amo t rovat i da set
t e m b r e a d i cembre scorsi: sa rebbe s ta to 
r ischioso farlo in quel m o m e n t o , quando 
la stessa d imens ione del deprezzamento 
del c amb io poteva susci tare u n a r ipresa 
di aspet ta t ive di inflazione e poteva an
da re in crisi la stessa t enu ta del l 'accordo 
sul costo del lavoro se si fosse consol idata 
l ' ipotesi di u n a forte r isa l i ta dell 'infla
zione. 

Compless ivamente , quindi , è s ta to po
sitivo il g r adua l i smo con cui i tassi sono 
stat i fatti scendere da se t t embre a gen
naio , q u a n d o il pericolo e ra che la sva
lutazione fosse in te rp re ta ta come « e di 
a l t r e t t an to a u m e n t e r à l ' inflazione », con il 
che av remo ve ramen te avuto u n fortis
s imo scontro anche sociale nel paese fra 
chi aveva sa lar i o r m a i p rede te rmina t i in 
t e rmin i nomina l i pe r dodici-diciotto mesi 
e chi poteva cavalcare l ' ipotesi di u n 
r i to rno al la g rande dell ' inflazione. 

Detto ciò, è anche ch ia ro che nei mesi 
successivi, e qu ind i da qua lche mese a 
ques ta par te , i t imor i di u n a forte r isal i ta 
dell ' inflazione in seguito al deprezza
m e n t o del c a m b i o sono scompars i . Sap
p i a m o che ieri l ' inflazione annunc ia t a 
nelle g rand i c i t tà è r isal i ta dello 0,2 pe r 
cento m a a b b i a m o la consapevolezza che 
questo è l'effetto meccanico de l l ' aumento 
del prezzo del la benzina ; è possibile che 
ci sia qua lche a l t ra r isa l i ta dell ' inflazione 
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nei pross imi mesi , m a d i c i amo che questo 
è u n paese che forse p iù che pe r reces
sione p ropr io pe r svolta cu l tu ra le nei 
c o m p o r t a m e n t i delle pa r t i sociali ( impre
se, s indacato , lavorator i ) s e m b r a avere 
r inunc ia to all ' inflazione come m o d o pe r 
risolvere i p rob lemi , m e d i a r e le tensioni , 
red is t r ibui re il r edd i to e così via. 

Se questo è vero, e mi s e m b r a che 
oggi lo si possa d i re con maggiore cer
tezza che non qua lche mese fa, ch iara
men te tassi d ' interesse così elevati come 
ancora noi m a n t e n i a m o , pe rché servono a 
cont ras ta re u n a possibi le o t e m u t a r ipresa 
delle aspet ta t ive d' inflazione, s empre 
meno servono a l l ' economia , al cambio , al 
b i lancio del Tesoro e delle imprese . A mio 
avviso, quindi , oggi mol to p iù che non sei 
mesi fa d o b b i a m o insis tere pe rché ai 
sacrifici che s t anno compiendo i lavora
tori e alle difficoltà in cui si t rovano le 
imprese p iù indebi ta te e la stessa soste
nibi l i tà del debi to pubbl ico si r i sponda 
con u n a r iduz ione dei tassi mol to p iù 
significativa di quel la finora rea l izza ta . Ci 
sono spazi amp i , visto che il livello rea le 
dei tassi pe r u n a n n o di recessione è 
assurdo, che il differenziale dei nost r i 
tassi r i spet to a quell i p reva len t i nel res to 
d 'Europa è ancora e n o r m e e che ci sono 
anche pochi r ischi in ques ta s i tuazione. 

Ci si po t rebbe d o m a n d a r e : m a se 
abbas s i amo i tassi d ' interesse che succe
derebbe alle famiglie ab i tua t e d a ann i ad 
avere tassi d ' interesse così alt i ? In ta le 
ipotesi alle famiglie si ap r i r ebbe ro t re 
opzioni : c o m p r a r e a t t iv i tà f inanziar ie 
estere, m a con u n c a m b i o f lu t tuante se lo 
fanno ci pe rdono perché il c a m b i o si 
deprezza m a n m a n o che loro c o m p r a n o 
at t ivi tà; c o m p r a r e azioni ed al t r i s tru
men t i f inanziari domest ic i a l te rna t iv i al 
t i tolo del Tesoro, e ques to non m i preoc
cupa perché farebbe solo bene al l 'econo
mia ; spendere di p iù nei negozi r iducendo 
il r i spa rmio , m a anche ques ta sa rebbe 
u n a scelta con effetti posit ivi pe rché ci 
t rov iamo in u n per iodo in cui u n po ' p iù 
di spesa nei negozi n o n po t r ebbe che far 
bene a l l ' economia . Quindi , con u n a reces
sione, con u n c a m b i o f lut tuante , i r ischi 
che u n a r iduzione dei tassi d ' interesse 

po t r ebbe ro provocare sono m i n i m i ri
spet to ai benefici che da tale m i su ra 
der iverebbero in t e rmin i di minor i oneri 
f inanziari pe r tu t t i coloro che sono inde
bi ta t i , in p r i m o luogo lo S ta to e poi i 
g rand i g rupp i pr iva t i . 

Questo è d u n q u e u n a rgomen to pe r 
ausp ica re e in pa r t e p revedere anche u n a 
discesa dei tassi maggiore di quel la finora 
osservata , nonché pe r pensa re che l 'onere 
degli interessi sul debi to pubbl ico sa rà 
u l t e r io rmen te minore . 

GIOVANNI ZARRO. Se m i è consen
t i ta ancora u n a d o m a n d a pe r q u a n t o 
r i g u a r d a l ' abbas samen to dei tassi di in
teresse, vorrei chiedere se, accan to alle 
considerazioni che lei h a c h i a m a t o « do
mes t iche », il livello non d ipenda anche 
dal me rca to in te rnaz iona le ? In sostanza, 
se tu t t i gli a l t r i tassi di interesse doves
sero convergere verso il basso, p robabi l 
m e n t e sa rebbe ut i le che così si compor
tasse anche quel lo i ta l iano, m a se quei 
tassi r es tano alt i non si corre il r ischio 
che mol te delle nos t re a t t iv i tà vengano 
t ras formate in ti toli in va lu ta ? 

GIACOMO VACIAGO. I nost r i tassi 
sono già p iù alt i di quell i esteri e lo sono 
pe r due ord in i di mot iv i : pe r la fragilità 
del la nos t ra s i tuazione e perché la banca 
cent ra le r i teneva uti le , t r a m i t e gli alti 
tassi , imped i re che l ' inflazione r ipren
desse vigore, come accade dopo u n de
p r e z z a m e n t o elevato del c amb io . Il mio 
a rgomento , pe r t an to , è il seguente : l 'ec
cesso dei nost r i tassi r i spe t to a quelli 
in te rnaz ional i poss iamo considerar lo 
come u n o spazio disponibi le pe r la di
scesa dei tassi stessi. La sua considera
zione secondo la qua le gli i ta l iani , a quel 
pun to , po t r ebbe ro po r t a re fuori i loro 
denar i c o m p r a n d o ti toli esteri sa rebbe 
compensa t a da l fatto che, in p resenza di 
u n c a m b i o f lut tuante , ciò au tomat ica 
m e n t e de t e rmine rebbe u n a debolezza 
del la l i ra che li pena l izzerebbe . Si t ra t ta , 
in a l t re paro le , di u n a specie di « servo
freno » che impedisce agli i ta l iani di 
p o r t a r fuori p iù di t an to , poiché in caso 
con t ra r io il m a r c o a n d r e b b e a mil le lire. 
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Se ciò accadesse, chi c o m p r a ci r imet te . 
È pe r ques ta ragione che ho pa r l a to di 
quel « servofreno » che impedisce che si 
verifichi u n deflusso t roppo forte. 

Per concludere , r i tengo che vi sia 
spazio pe r u n a significativa r iduzione dei 
tassi di interesse, anche se questo non 
sarebbe r isolut ivo se non si compisse nel 
con tempo u n o sforzo volto a r i sanare la 
f inanza pubbl ica , con u n conseguente 
a u m e n t o del d isavanzo p r imar io , m a n 
m a n o che l ' economia r ip rende e n o n cer to 
in u n a s i tuazione di r i s tagno o, addir i t 
tura , di u l ter iore calo del la p roduz ione . 

È da prevedere u n a r ip resa economica 
pe r il nos t ro paese; inol t re si p u ò ipotiz
zare che u n a m a n o v r a restr i t t iva, capace 
di de t e rmina re u n u l ter iore a u m e n t o del
l 'avanzo p r imar io , si r i p ropo r r à q u a n d o il 
reddi to r i p r ende rà a crescere nei pross imi 
anni . Il nos t ro è l 'unico paese che h a 
regis t ra to u n a u m e n t o de l l ' avanzo p r ima
rio, m e n t r e nel res to del m o n d o vi è s ta to 
sol tanto u n a u m e n t o del d isavanzo. 

Per q u a n t o r i gua rda le d o m a n d e poste 
in re lazione al r eg ime fiscale, posso ri
cordare che, q u a n d o ero consulente del 
min i s t ro del tesoro Amato nel b iennio 
1987-1989, feci osservare al min i s t ro 
stesso che tu t to il nos t ro s i s tema di 
r i tenute poteva considerars i a n o m a l o ri
spet to a l l ' esper ienza in te rnaz iona le che 
vedeva i t i toli del debi to pubb l ico nomi
nativi , pe r cui po tevano essere regolar
men te tassa t i a b i lanc io pe r le società e 
le imprese g iur id iche e nel model lo 740 
per le persone fisiche. Il 740 è s icura
men te mol to compl ica to , m a in u n a 
auspicabi le sua semplif icazione, po t rebbe 
esserci u n a sola r iga pe r la tassazione dei 
t i toli . 

Questo, n a t u r a l m e n t e , p u ò essere fatto 
in u n a s i tuazione di r i t rova to equi l ibr io 
della f inanza pubbl ica , poiché la r isposta 
che mi det te l 'a l lora min i s t ro del tesoro 
fu la seguente: « Beniss imo, r e n d i a m o 
nomina t iv i i t i toli del debi to pubbl ico ed 
av remo r i sana to , perché non ne riusci
r e m o a vendere p iù n e m m e n o u n o ! ». 
Quindi , se ci t rov iamo di fronte ad u n a 
s i tuazione di debi to crescente, di debi to a 
breve e con cara t te r i s t iche di notevole 

fragilità, pensa re che nel breve per iodo si 
possa giungere pres to e bene al t i tolo 
nomina t ivo (con eventual i scaglioni di 
esenzione) non è facile. 

Come in tu t t i i paesi civili, anche nel 
nos t ro dovrebbe esservi neu t ra l i t à fiscale; 
infatti, non ha senso che a lcuni s t rument i 
(parlo delle azioni pr ivate) s iano nomina
tivi e percossi in IRPEF, m e n t r e a l t r i non 
lo sono essendo al por ta to re . 

Il p r o b l e m a è quel lo di accer tare 
q u a n d o p o t r e m o fare l 'unica r i forma ci
vile che io auspico, cioè quel la di ricon
du r r e a tassazione IRPEF tut t i i reddi t i 
possibil i ed immaginab i l i . Bisogna tenere 
conto, pera l t ro , che questo p resuppone 
u n a col laborazione mol to p iù efficace t r a 
i s is temi fiscali dei var i paesi . Infatti , è 
mol to p iù facile nascondere capi ta l i di 
quan to non si possa fare con gli i m m o 
bil i : in proposi to , nello scorso au tunno , 
sono s ta te regis t ra te notevoli usci te di 
capi ta l i (in banconote) che e rano misura
bili in t e rmin i di d i s tanza dal confine: in 
a l t re paro le l 'uscita dei capi ta l i r i gua rda 
in m i s u r a maggiore le regioni del nord 
p iu t tos to che quelle mer id iona l i non cer to 
pe r ragioni s t rane , m a solo perché la 
Svizzera è p iù vicina al no rd che al la 
Sicilia, t an to pe r fare u n esempio . Ne 
consegue che l 'usci ta ed il successivo 
r ien t ro delle bancono te è s ta to in passa to 
mol to significativo p iù pe r a lcune p iu t to
sto che pe r a l t re regioni del paese . 

Si t r a t t a di u n fenomeno che cono
sc iamo e che non v o r r e m m o quale r ispo
sta ad u n p rovved imento di equi tà ed 
efficienza fiscale che dovesse r igua rda re 
quals ias i forma di reddi to , sia esso da 
interessi che da lavoro d ipendente o 
au tonomo. L 'auspic io che e sp r imo è che il 
r i s a n a m e n t o e la r iduzione dello stock del 
debi to consen tano pres to anche u n a ri
forma di questo t ipo che non p u ò essere 
u n ca r ro messo davan t i ai buoi : in a l t re 
parole , non poss iamo procedere ad u n a 
r i forma di questo t ipo con l 'affanno delle 
aste quindic ina l i di eno rmi d imensioni , 
come quelle che tu t to ra ci ca ra t te r izzano . 

L'onorevole Solarol i chiedeva di di
s t inguere qua le r imedio , t r a quell i che ho 
indicato, fosse il p iù efficace: c redo che la 
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soluzione del p r o b l e m a stia nel rea l izzare 
quei r imed i tu t t i ass ieme. Cioè occorre u n 
avanzo p r i m a r i o significativo, così come 
u n a notevole r iduz ione dei tassi di inte
resse, nonché u n a l l ungamen to sul debi to 
pubbl ico al di là del l 'or izzonte incredi
b i lmente breve che oggi è p reva len te in 
I tal ia . 

GIOVANNI ZARRO. Occorrerebbe an
che u n a cresci ta del PIL. 

GIACOMO VACIAGO. C e r t a m e n t e ! Il 
r i s anamen to può concorrere a de te rmi
na re ques ta crescita, m e n t r e con le t r i 
mes t ra l i manovre , manovr ine o s tanga te 
ciò è impensab i le . 

Non d o b b i a m o t r ad i r e la fiducia dei 
r i spa rmia to r i ; non d o b b i a m o da re loro 
assurdi tassi di interesse, m a n o n dob
b i a m o met t e re in forse il c redi to che 
h a n n o fatto al lo S ta to . La gente h a 
pres ta to soldi al lo Sta to , pe r cui u n a 
m a n o v r a di t ipo forzoso sulle condizioni 
del pres t i to r app resen te rebbe u n a specie 
di t r a d i m e n t o nei confronti dei c i t tadini . 
Ovviamente , nessuno h a ga ran t i to al ri
spa rmia to re i ta l iano 6 pun t i real i di 
r end imento , pe r cui u n a soluzione che 
r iducesse i tassi di interesse sa rebbe 
per fe t tamente coerente con il r i spet to dei 
pa t t i sot toscri t t i . Non vorrei che poi si 
procedesse con u n decreto , con il per icolo 
di causa re numeros i a l t r i guai . 

Quan to ho de t to vale anche come 
r isposta al l 'onorevole Mar ino , il qua le 
l a m e n t a che nel Sud, p iù che ne l l ' a l t ra 
pa r t e del paese, si soppor t i il peso del la 
recessione. Si t r a t t a del r i su l ta to di u n a 
a s immet r i a ben prec isa : q u a n d o mi sono 
reso conto che e r a v a m o con temporanea 
men te di fronte al blocco delle opere 
pubbl iche ed al dep rezzamen to del cam
bio, ho t r a t to da economis ta la conclu
sione che questo s ta to di cose avrebbe 
accen tua to il dua l i smo nel paese . Infatt i , 
la compet i t iv i tà av rebbe beneficiato le 
qua t t ro regioni del Nord che, complessi
vamente , d i spongono dei t re qua r t i delle 
esportazioni del paese . Quindi non si 
t r a t t a del Mezzogiorno; anzi , le s ta t is t iche 

d i m o s t r a n o che il blocco dei cant ier i è 
pa r t i co l a rmen te accen tua to e grave nelle 
regioni p iù deboli . 

I r i t a rd i o i blocchi nelle opere p u b 
bl iche, (der ivant i anche da vicende giu
diziar ie e quan t ' a l t ro ) e u n a r ipresa da 
compet i t iv i tà , cioè t r a sc ina ta da esporta
zioni che l ' I tal ia spe r imen te rà negli ann i 
1993 e 1994, ah imè , r i ap rono ulterior
m e n t e il dua l i smo di ques to paese : sono 
avvantaggia te le regioni cara t te r izza te da 
imprese che beneficiano del la svaluta
zione della l ira, cioè che r ecuperano 
compet i t iv i tà e vendono e p roducono di 
p iù . Ciò pe rò non significa che bisognerà 
rassegnars i al la s i tuazione e che il Mez
zogiorno po t r à solo a n d a r m a l e nel 1993 
e nel 1994; sono auspicabi l i a l t re politi
che economiche . Se non facciamo niente , 
la r ip resa 1993-1994 non r igua rde rà il 
sud, pe rché è u n a r ip resa t r a sc ina ta dal le 
espor taz ioni con d o m a n d a in te rna ca
lante , e il sud è da l la pa r t e sbagl ia ta da 
ques to p u n t o di vista. Questo lo sap
p i a m o , ce rch iamo di t enerne conto pe r 
impos ta re pol i t iche economiche che evi
t ino l ' aggravars i di u n d ivar io che al tr i
men t i è nei fatti . 

Un 'u l t ima osservazione sul p i ano di 
a m m o r t a m e n t o del debi to pubbl ico . Qui 
la differenza fra i discorsi oggi prevalent i 
e quel lo da m e po r t a to avant i è p ropr io 
nel la d imens ione e nelle cara t te r i s t iche 
del processo. Pr ivat izzare in dieci ann i 
pe r po r t a r e a casa 6-7 mi l a mi l i a rd i 
a l l ' anno dai flussi di vendi ta ai r ispar
mia to r i di queste pr ivat izzazioni secondo 
m e non è auspicabi le e non avrebbe 
effetti r isolut ivi sul p rob lema . Diverso è 
t r as formare in poco t e m p o (ma trasfor
m a r e , non cercare di vendere) , cioè ac
ce t ta re u n a conversione volontar ia di 
s t rumen t i di debi to già emessi in quote di 
p ropr i e t à di u n a serie di beni appar te 
nent i in qua lche m o d o al « d e m a n i o » -
lo dico t r a virgolet te - pubbl ico dei var i 
livelli, cioè Sta to , regione, comun i e così 
via. 

Un 'operaz ione di ques to t ipo non serve 
a f inanziar ie il fabbisogno a n n u o e pe
ra l t ro non pone il p r o b l e m a d r a m m a t i c o 
di ind iv iduare chi c o m p r e r à quest i beni e 
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se ci sa rà il r i spa rmio p ron to a ta le 
inves t imento: è la t ras formazione di u n 
t i tolo che e ra u n credi to nei confronti 
dello Stato , è u n o swap, cioè u n o scambio 
o u n b a r a t t o che real izza u n abbassa
m e n t o una tantum dello stock di debi to 
con la sua conversione in u n o s t rumen to 
che invece dà di r i t to a percepi re reddi t i 
futuri in proporz ione al la reddi t iv i tà di 
quest i beni . Questo è diverso da l la logica 
di chi sost iene: « Ques t ' anno pr ivat iz
z i amo u n a cosa e incass iamo 8 mi la 
mi l ia rd i che concor re ranno al finanzia
men to del fabbisogno di ques t ' anno »: è 
un 'operaz ione sullo stock e non di ge
st ione dei flussi, e qu ind i av rebbe l'effetto 
di abbas sa re la d imens ione del debi to, 
che compor t e rebbe anche u n a r iduzione 
dei tassi d ' interesse, m a significativa e 
una tantum, cioè non g radua le e in 
prospet t iva . 

Tale operaz ione non ragg iungerebbe 
però r isul ta t i posit ivi se non fosse legata 
anche al la r iduz ione dei tassi d ' interesse 
e al m a n t e n i m e n t o di u n avanzo p r i m a r i o 
significativo, perché r ic reerebbe u n per
fetto circolo vizioso. Se infatti p rov i amo a 

s cambia re pezzi del set tore pubbl ico che 
r endono il 3-4 pe r cento q u a n d o i BOT 
rendono l'8 o il 10 pe r cento vuol di re che 
non a b b i a m o la capac i tà di r ompe re ta le 
circolo vizioso. Il per icolo è che se man
t e n i a m o quest i tassi d ' interesse, non riu
sc iamo n e m m e n o a real izzare le privat iz
zazioni che a b b i a m o prevent ivato , salvo 
rega lare i beni a chi li compra . Ma 
ce r t amen te non è questo lo spir i to con cui 
vogl iamo risolvere i nost r i p rob lemi . 

PRESIDENTE. Ringraz io nuovamen te 
il professor Vaciago pe r il suo cont r ibu to . 
Le tavole consegnate s a r anno pubbl ica te 
in a l legato al resoconto stenografico della 
seduta odierna . 

La seduta termina alle 14,45. 

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO 
STENOGRAFIA 

DOTT. VINCENZO ARISTA 

Licenziato per la composizione e la stampa 
dal Servizio Stenografia il 30 giugno 1993. 

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO 
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ALLEGATO 1 

(Tavole consegnate dal professor Artoni) 

Tabella 1: Saldo primario (surplus(+) e deficit (-)) 

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

1 -3.1 -1.4 -1.8 -0.5 -0.2 1.6 2.1 
D 0.2 2.4 0.1 -1 -0.6 -0.6 -0.1 
F 0.5 1.1 1 0.3 -0.2 -0.4 -0.3 

UK 3.7 3,3 1 -0.9 -4.5 -5.3 -3.9 

Tabella 2 

1 0 D+ F UK 

Entrate complessive 44.8 , 46.3 47.3 48.7 36.6 

Spesa complessiva 55.4 49.7 50.5 51.5 42.7 

Spesa per interessi 11.02 2.68 — 2.62 2 

Spesa compi. aJ netto inter. 44.38 47.02 48.88 40.7 

NOTA: dati relativi al 1992 per le Pubbliche Amministrazioni 

Tabella 4: Tassi di mercato monetario 

1988 1989 1990 1991 1992 

1 9.69 10,96 10.64 10.97 12.53 
D 4.28 7.07 8.43 9.18 9.46 
F 7,94 9.4 10.32 9.62 10.34 

UK 10.34 13.89 14.77 11.53 9.62 

Tabella 5: Tassi di interesse a lungo termine 

1988 1989 1990 1991 1992 

1 10.54 11.61 11.87 11.37 11.9 
D 6.11 7.03 8.85 8.64 7.98 
F 9.06 8.78 9.93 9.03 8.57 

UK 9.36 9.58 11.08 9.92 9.13 
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Tabella 6 

PUBBLICA AMMINISTRAZIONE 

1993 Var.% 1994 

Totale entrate 720.7 4.6 754 
di cui: 
- Dirette 261.4 4.7 265.9 
- Indirette 170.1 6.3 180.8 
- Contr. sociali 237.2 6.1 251.7 

Totale uscite 882.8 5.2 928.9 
di cui: 
- Retribuzioni 195.6 5 205.4 
- Acquisti 69 5.6 72.8 
- Interessi 192.2 2.3 196.6 
- Prest. sociali 304.3 7 325.6 
- Spese in c/capitale 70 5.6 73.9 

Indebitamento 162.1 174.9 

Saldo parte corrente 92.1 101 

SETTORE STATALE 

Fabbisogno 178.1 186.9 

Fabbisogno primario 14.1 10.3 

Fonte: IRS 
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ALLEGATO 2 

(Tavole consegnate dal professor Vaciago) 

Suddivisione del debito pubblico per possessori 
Fine 1992 

Suddivisione dei Bot per possessori 
Fine 1992 

Amm. locali e 
altri 0.28 

Estero 0.75 
Imprese 

1.13 

Banca centrale 2.20 

Altri 4.37 
Banche e 

assicurazioni 6.15 

Famìglie 89.49 
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Suddivisione dei BTP e dei CCT per possessori 
Fine 1992 

Attività f inanz iar ie delle famigl ie 
Fine 1992 

Obbligazioni 

Titoli di stato 
27.8 

(•) Biglietti e monete, depositi postali e certificati di deposito Ist. di Credito Speciale 




