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Giovedì 22 luglio 1993, ore 10. — Presidenza del Presidente Angelo 
TIRABOSCHI. — Intervengono il Ministro del tesoro Piero BARUCCI 
e il sottosegretario di Stato per il tesoro Sergio COLONI. 

Esame, ai sensi dell'articolo 118-bis, del regolamento, del documento di program
mazione economico-finanziaria relativo alla manovra di finanza pubblica 1994-1996 
(doc. LXXXIV, n. 2). 
(Parere della I, della II, della III, della IV, della VI, della VII, della VIII, della IX, 
della X, della XI, della XII, della XIII Commissione, della Commissione speciale per 
le politiche comunitarie e della Commissione parlamentare per le questioni regionali). 

Esame del documento conclusivo dell'indagine conoscitiva sui vincoli e fattori di 
rigidità per le strategie di contenimento e le politiche di gestione del debito pubblico. 

(Esame e rinvio). 

Il Pres idente Angelo TIRABOSCHI r a m m e n t a che la Commiss ione 
è convocata pe r Tesarne non solo del d o c u m e n t o di p r o g r a m m a z i o n e 
economico f inanziaria , m a anche del documen to conclusivo dell ' in
dagine conoscit iva, svolta dal Comi ta to p e r m a n e n t e pe r il control lo 
del la pol i t ica m o n e t a r i a e di b i lancio , sui vincoli e fattori di r ig idi tà 
pe r le s t ra tegie di con ten imento e le pol i t iche di gest ione del debi to 
pubbl ico , in q u a n t o le t ema t i che relat ive a ta le indag ine sono 
s t r e t t amen te connesse con l 'oggetto del documen to di p r o g r a m m a 
zione. 

Fa qu ind i presente che l ' esame in Assemblea del d o c u m e n t o di 
p r o g r a m m a z i o n e è ca lendar izza to pe r giovedì 29 luglio 1993 e qu ind i 
la Commiss ione dovrà ch iudere i suoi lavori en t ro m a r t e d ì 28 luglio 
1993. 

Dopo l'intervento del relatore Antonio Iodice sul documento di 
programmazione economico-finanziaria, prende la parola il deputato 
Silvio Mantovani, presidente del Comitato per il controllo della politica 
monetaria e di bilancio sul documento conclusivo dell'indagine 
conoscitiva. 

Il depu ta to Silvio MANTOVANI (gruppo del PDS) fa p resen te che 
indicare con precis ione l ' a m m o n t a r e del debi to pubb l ico non è cosa 
facile, in quan to , ol t re a dover d is t inguere t r a debi to del set tore 
s ta ta le e debi to del set tore pubbl ico , b isogna anche differenziare i 
da t i forniti da l la Ragioner ia genera le del lo S ta to da quell i del la 
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Banca d 'I tal ia, in q u a n t o sono diverse le moda l i t à di calcolo ado t ta te 
dai due ent i : infatti m e n t r e la Banca d ' I ta l ia indica la consis tenza 
del debi to pubb l ico in 1.673.574 mi l ia rd i il Governo de t e rmina tale 
cifra in 1.734.507 mi l ia rd i . 

Osservando i da t i forniti da l la Banca d 'I tal ia , il debi to pubbl ico 
a m m o n t a v a nel 1983 a 456.031 mi l ia rd i , a 793.583 mi l i a rd i nel 1986, 
a 1.167.813 mi l i a rd i nel 1989 e a 1.673.574 mi l i a rd i nel 1992. 

La serie s tor ica r ipo r t a t a nel Documento in e same 1994-1996 
indica in 823.383 mi l i a rd i il deb i to pubbl ico nel 1986, in 1.217.460 
mi l ia rd i nel 1989 ed in 1.734.507 mi l ia rd i nel 1992. 

Una ul ter iore compl icaz ione a l la definizione delle cifre è deter
m i n a t a dal c a m b i a m e n t o del s i s tema di calcolo dei conti pubbl ic i 
ado t t a to dal la Ragioner ia genera le dello S ta to a pa r t i r e dal 1993, a 
seguito della t rasformazione in società pe r azioni di a lcuni ent i 
pubbl ic i : di conseguenza il Documento 1994-96 fornisce due diversi 
da t i previs ional i pe r il 1993, u n o basa to sulla vecchia serie (1.901.500 
mil iardi ) , u n o sul la nuova serie (1.898.400 mi l iardi ) . Lo stesso 
Documento fornisce l 'evoluzione tendenzia le del debi to pubbl ico pe r 
gli ann i successivi quant i f icandolo in 1.900.700 mi l i a rd i pe r il 1994, 
in 2.294.300 mi l i a rd i pe r il 1995 e in 2.507.000 mi l i a rd i pe r il 1996. 

Anal izzando i da t i del la Banca d 'I tal ia , essi ind icano un 
inc remen to del debi to del set tore pubbl ico , r i spet to a l l ' anno al 23 per 
cento nel 1984 e al 21,6 nel 1985, per r idurs i u l t e r io rmente al 16 pe r 
cento nel 1987, al 14,7 nel 1988 e al 13,7 nel 1989, fino a s tabi l izzarsi 
t r a il 12,6 ed il 12,9 negli ann i successivi. Facendo r i fer imento al la 
serie s torica fornita da l la Ragioner ia generale dello S ta to l ' incre
m e n t o a n n u a l e viene ad essere r idot to m e d i a m e n t e di u n p u n t o 
pe rcen tua le annuo . 

Ai fini del la va lu taz ione del la g randezza del debi to pubbl ico 
b isogna tu t tav ia far r i fer imento ad u n a l t ro da to : il r a p p o r t o 
pe rcen tua le t r a il debi to pubb l i co ed il Prodot to In te rno Lordo: 
secondo i da t i del la Banca d ' I ta l ia il debi to pubb l ico r appresen tava 
il 72 pe r cento del PIL nel 1983, l'88,2 pe r cento nel 1986 ed il 97,8 
pe r cento nel 1989, pe r poi raggiungere il 100,5 pe r cento nel 1990, 
il 104 pe r cento nel 1991 ed il 111 pe r cento nel 1992. 

Le cifre con tenu te nel Documen to 1994-1996 ind icano invece u n 
r a p p o r t o r i spet to al PIL del 91,5 pe r cento nel 1986, del 102 pe r 
cento nel 1989, del 104,8 pe r cento nel 1990, del 108,6 pe r cento nel 
1991 e del 115 pe r cento nel 1992. Il Documento , inol tre , indica 
l 'evoluzione tendenzia le pe r gli ann i successivi, f issando il r appo r to 
debito/Pil al 121,2 pe r cento pe r il 1993, al 126,4 pe r cento pe r il 
1994, al 132 pe r cento pe r il 1995 e al 137 pe r cento pe r il 1996. 

Osservando gli a n d a m e n t i di a lcuni aggregat i del set tore s tatale , 
in base ai da t i contenut i nelle relazioni della Corte dei conti sul 
rend iconto generale dello S ta to la spesa cor rente a m m o n t a v a nel 
1980 a 125.375 mi l i a rd i (di cui 119.190 impegna t i e 108.523 pagat i) , 
a 301.516 mi l i a rd i nel 1985 (di cui 293.158 impegna t i e 279.318 
pagat i ) , a 420.315 mi l ia rd i nel 1989 (di cui 413.460 impegna t i e 
392.373 pagat i ) e a 569.336 mi l i a rd i pe r il 1992 (di cui 554.119 
impegna t i e 502.982 pagat i ) . 
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La spesa pe r interessi (categoria VI) a m m o n t a v a nel 1980 a 
16.104 mi l i a rd i (par i al 12,8 pe r cento del la spesa cor rente e al 10,5 
pe r cento delle spese finali), nel 1985 a 61.221 mi l i a rd i (rispett iva
m e n t e 20,3 pe r cento e 16,7 pe r cento), nel 1989 a 96.703 mi l i a rd i 
(23 pe r cento e 19,3) e nel 1992 a 158.463 mi l i a rd i (pari al 27,8 pe r 
cento del la spesa cor rente ed al 24,5 pe r cento delle spese finali). La 
spesa pe r interessi si è qu ind i i nc r emen ta t a di dieci volte dal 1980 
al 1992, m e n t r e il to ta le del la spesa cor ren te è cresc iuta m e n o della 
m e t à nel m e d e s i m o per iodo . 

Ponendo la spesa pe r interessi a raffronto con il PIL e l imi t ando 
T anal is i agli u l t imi ann i si passa dal l '8 pe r cento del 1989, al 9 pe r 
cento del 1990, al 9,5 pe r cento del 1991 ed al 10,4 pe r cento del 
1992. 

Per il 1993 la legge di b i lancio (legge n. 501/1992) indica in 
187.145 mi l i a rd i la spesa pe r interessi , che vengono r idot t i a 183.159 
mi l ia rd i da l disegno di legge di a s ses tamento pe r il 1993, tu t to ra 
a l l ' e same del Senato . 

Le conclusioni che, comunque , possono essere t r a t t e con certezza 
qua lunque sia il t ipo di da t i che si p r e n d o n o a r i fer imento è che a 
pa r t i r e dal l 'esercizio f inanziar io u l t i m o scorso la cresci ta in valore 
assoluto del la m a s s a debi tor ia e l ' aumen to del r a p p o r t o debi to 
pubblico/PIL sono impu tab i l i esc lus ivamente all 'effetto inerziale da 
interessi , in quan to , in presenza di u n r a p p o r t o debi to /prodot to 
ne l l 'o rd ine del 100 pe r cento, quals ias i a m p l i a m e n t o del differenziale 
fra tasso d ' interesse m e d i o e cresci ta nomina l e del p rodo t to dà luogo 
ad u n a u m e n t o equivalente del r appo r to . 

Con il conseguimento di u n sa ldo p r i m a r i o posit ivo, che si è 
o t t enu to pe r la p r i m a vol ta a p p u n t o nel 1992, il livello del debi to 
pubb l ico ed il r a p p o r t o debito/PIL p u ò essere accresciuto sol tanto 
dagl i effetti del la spi ra le perversa interessi /debito, sul la qua le gioca 
u n ruolo di g rand i s s imo ril ievo l ' a n d a m e n t o dei tassi d ' interesse, 
vale a d i re u n a var iab i le che, spec ia lmente ne l l ' a t tua le s i tuazione 
conseguente a l la progress iva real izzazione del merca to un ico euro
peo, è in g r an pa r t e so t t ra t t a ad u n pene t r an te control lo da pa r t e 
delle au to r i t à pubb l iche . Il consegu imento di avanzi p r i m a r i positivi 
pe r u n impor to r i levante è a p p a r s a d u n q u e la s t r ada necessar ia pe r 
imped i re u n a ul ter iore cresci ta inerziale cumula t iva dei futuri 
interessi passivi . 

Passando ad e s a m i n a r e i r i su l ta t i de l l ' indagine su quest i pun t i , 
r e l a t ivamente alle cause s t ru t tu ra l i sot tos tant i la cresci ta del l ' inde
b i t amen to , si sono soffermati nel corso de l l ' indagine svolte da l 
Comita to , in par t ico la re , il Prof. Rey, il Ragioniere genera le dello 
Sta to , Dott . Andrea Monorchio, ed il Governa tore della Banca 
d 'I tal ia , dot t . Antonio Fazio. Come h a messo in evidenza il Prof. Rey, 
t r a le cause possono ind iv iduars i in par t i co la re : 

lo squi l ibr io Nord -Sud : ad u n a divers i tà di livello di reddi to , 
cor r i sponde un ' ugua l e spesa pe r erogazione dei servizi che de t e rmina 
nel Sud u n o squi l ibr io t r a en t r a t e e usci te . Ciò si r icollega ol t re che 
al m i n o r livello del reddi to , pa r i c i rca al 60 pe r cento di quello del 
Nord, al la s t ru t t u r a p rodut t iva , ca ra t t e r i zza ta da u n maggiore ruolo 
del l ' agr icol tura in favore della qua le sono previs te numerose forme 
di agevolazioni fiscali; 
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u n a l inea di pol i t ica fiscale che h a favorito il r edd i to da lavoro 
ind ipenden te r i spet to a quel lo d ipendente (la composiz ione dei 
percet tor i di r edd i to nei due compar t i è, r i spe t t ivamente , di u n terzo 
e due terzi), con conseguenze in t e rmin i di m ino re get t i to potenziale; 

il peso della piccola e m e d i a impresa maggiore r ispet to ad al tr i 
paesi indus t r ia l i con conseguente maggiore estensione del l 'economia 
« s o m m e r s a »; 

10 spos t amen to de l l ' appa ra to p rodu t t ivo dal set tore indust r ia le 
al te rz iar io : la maggiore quo ta sul redd i to complessivo di quello da 
lavoro ind ipenden te che ne è der iva ta h a de t e rmina to effetti r idut t iv i 
sulle en t ra te ; 

11 decen t r amen to del la spesa e l ' accen t ramento delle en t ra t e e 
la conseguente cadu ta di responsabi l izzazione dei r ispet t ivi centr i di 
imputaz ione ; 

la m a n c a n z a di ch iarezza nel la de te rminaz ione del ruolo 
del l ' in tervento pubbl ico , ed in par t i co la re la confusione t r a a t t ivi tà 
red is t r ibu t iva e a t t iv i tà assis tenziale . 

Questi u l t imi aspet t i sono stat i sot tol ineat i dal Ragioniere 
Generale dello Sta to , Dott . Monorchio , che si è soffermato sulle 
t endenze evolutive del la spesa pubbl ica , con par t i co la re r igua rdo ai 
settori del la previdenza , assistenza, san i tà e f inanza ter r i tor ia le e 
locale. Oltre alle cause di o rd ine generale de l l ' aumen to del l ' indebi
t amen to , indiv iduabi l i nel la l ievitazione del personale delle pubbl i 
che ammin i s t r az ion i e nel costo dei cont ra t t i di pubb l ico impiego 
che h a n n o l a rgamen te supera to le previsioni g r avando sui conti di 
tu t t i gli ent i e su quell i del b i lanc io dello Sta to , cause par t ico lar i 
si r invengono, infatti , nei seguent i set tori : 

p rev idenza : la spesa pe r pres taz ioni sociali e previdenzia l i , ed 
in pa r t i co la re i t rasfer iment i a l l ' INPS, sono u n o dei pr inc ipa l i fattori 
responsabi l i del la formazione del d isavanzo pubbl ico . Tra il 1986 e 
il 1992 le necessi tà f inanziar ie de l l ' INPS sono anda t e a u m e n t a n d o 
fino quas i a r addopp ia r s i . Tra le cause di cresci ta del fabbisogno il 
pegg io ramento del l 'equi l ibr io del s i s tema previdenzia le pe r l 'au
m e n t o del la vi ta media , m a anche i notevoli oner i di n a t u r a 
assis tenziale (pensioni sociali, t r a t t a m e n t i di cassa in tegrazione e 
disoccupazione, ecc.). Per il r i p i ano dei d isavanzi de l l ' INPS ogni 
a n n o le finanze dello S ta to trasferiscono al s i s tema previdenzia le 
c i rca 60 mi la mi l ia rd i . 

sani tà : t r a il 1985 e il 1992 il c o m p a r t o San i t à h a cont r ibu i to 
al la formazione del debi to pubbl ico pe r circa il 3,5 pe r cento; pe r 
il 1994 si p revede u n a spesa di 94 mi la mld . La d inamica del la spesa 
san i ta r i a t rova spiegazioni ol t re che nelle modificazioni s t ru t tu ra l i 
( invecchiamento del la popolazione) anche nel la presenza, di fattori di 
spesa difficilmente compr imib i l i (spesa pe r personale , farmaceut ica , 
ospedal iera , ammin i s t r a t i va ecc.) e nel la i r responsabi l i tà f inanziar ia 
dei centr i gest ionali di spesa che h a n n o reso inevi tabi le u n processo 
di l ievitazione del la stessa con tassi di cresci ta super ior i a quel l i del 
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s is tema economico. La spesa san i t a r i a i ta l iana r a p p o r t a t a al PIL p u r 
r i su l t ando in l inea con quel la degli a l t r i paesi CEE, è tu t t av ia u n a 
spesa inefficiente. 

f inanza locale e regionale : se la p r i m a dopo il r ip i ano della 
legge S t a m m a t i del 1977 si è m a n t e n u t a sotto control lo, si sono 
regis t ra te cresci te cos tant i delle spese in par t ico la re delle Regioni a 
s t a tu to speciale. 

Con r i gua rdo a tal i settori , è da r i levare che con la legge delega 
n. 421 del 1992 e i re lat ivi decret i di a t tuaz ione è s ta ta avvia ta 
azione di r i s a n a m e n t o : secondo q u a n t o emerso da l l ' indagine , vi 
sa rebbero tu t t av ia ul ter ior i ma rg in i pe r il con ten imen to del la spesa. 

Secondo il Governa tore della Banca d ' I ta l ia do t tor Antonio Fazio, 
negli ann i '70, nel la magg io r p a r t e dei paesi indust r ia l izzat i , 
l ' aumen to del la spesa pubb l i ca h a ecceduto lo svi luppo del redd i to 
e ad essa non h a fatto r i scont ro u n a para l le la espans ione degli 
introi t i t r i bu ta r i e cont r ibut iv i . Di conseguenza, in tu t t i i paesi , sono 
cresciut i no tevo lmente i d i savanzi di b i lancio ed è iniziato il 
processo di a c c u m u l o del debi to pubbl ico . 

Negli ann i '80, la consapevolezza dei r ischi di ins tabi l i tà 
f inanziar ia der ivant i da l l ' e spans ione del debi to ha condot to verso 
pol i t iche di b i lancio corre t t ive: obiet t ivo pr io r i t a r io è d ivenuto il 
con ten imen to del la spesa. In par t ico la re , in I ta l ia la fase di 
accresc imento del la spesa (cui h a n n o cont r ibu i to in m a n i e r a notevole 
le spese pe r la p rev idenza e quel le pe r la sani tà) e dei d isavanzi è 
d u r a t a p iù a lungo e la correzione è in iz ia ta p iù t a rd i r i spet to agli 
a l t r i p r inc ipa l i paesi indus t r ia l izza t i . Inol t re negli ann i '80 si è 
rea l izza ta un ' invers ione di ro t t a negli indir izzi di pol i t ica mone ta r i a , 
con la progress iva r iduzione del f inanz iamento mone ta r io del 
d i savanzo e la fissazione di obiet t ivi di cresci ta degli aggregat i 
mone ta r i f inalizzati a l la r iduz ione del tasso di inflazione. 

Ciò av rebbe r ichies to u n a pol i t ica di b i lancio coerente in 
m a n c a n z a del la qua le i tassi di in teresse e r ano des t inat i r a p i d a m e n t e 
a crescere anche come conseguenza del la scelta di persegui re u n a 
maggiore s tabi l i tà del c a m b i o fino al la decisione di ader i re al la 
b a n d a s t re t ta dello SME. 

I tassi real i , d ivenut i cos t an temen te posit ivi dal la fine degli anni 
'70, nel la seconda m e t à degli ann i '80 sono s ta t i add i r i t t u r a super ior i 
al tasso di cresci ta de l l ' economia . Q u a n d o è d ivenuto evidente che 
al la r iduzione dell ' inflazione n o n seguiva u n r i d imens ionamen to 
degli squi l ibr i dei conti pubbl ic i , si passò; al la predisposiz ione, e in 
p a r t e a l l ' a t tuaz ione , di var i p r o g r a m m i p lu r ienna l i di r i s anamen to , 
la cui azione, s eppu r incisiva, è s t a ta nel complesso insufficiente. 

Nei p r i m i ann i '90, inol tre , con il r a l l en t amen to de l l ' economia e 
con la nuova o n d a t a di r ialzi dei tassi di interesse, il r id imens io
n a m e n t o del fabbisogno h a subi to u n a b a t t u t a d ' a r res to . I progress i 
real izzat i sul sa ldo p r i m a r i o , ven ivano vanificati da l l ' espans ione 
del l 'onere pe r interessi . Il peso del debi to sul p rodo t to in te rno ha 
ragg iun to nel 1992 il 111 pe r cento . Rispet to agli a l t r i paesi 
indust r ia l i , il livello del debi to pubb l i co t rova in I tal ia compenso in 
u n p iù basso livello dei debi t i con t ra t t i da l set tore pr iva to , famiglie 
e imprese , pa r i al 22,4 pe r cento del PIL al la fine del 1991. In tal i 
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condizioni (debito pubbl ico pa r t i co la rmen te elevato, i ndeb i t amen to 
delle imprese nel la n o r m a , al to tasso di r i spa rmio delle famiglie e 
modes to i ndeb i t amen to delle stesse) u n a quota p iù elevata di debi to 
p u ò essere de tenuta , senza r ischi immedia t i , dal set tore delle 
famiglie. 

Sebbene il processo di a ccumulo di debi to pubb l ico nel lungo 
per iodo non sia sostenibile, tu t tav ia , la teor ia economica e l 'espe
r ienza storica, non consentono di ind iv iduare il « l imite » ol tre il 
qua le possono generars i riflessi incontrol la t i sul la d o m a n d a e sui 
prezzi . Ciò d ipende d a var i fattori t r a i qual i la credibi l i tà dello 
S ta to come debi tore , il livello dei tassi di interesse, il tasso di 
r i spa rmio del l 'economia, le prospet t ive di cresci ta del reddi to 
naz ionale ecc. 

Per q u a n t o r i g u a r d a gli obiet t ivi definiti nel Tra t t a to di Maa
s t r icht ed i loro r appor t i con le pol i t iche di gestione del debi to 
pubbl ico , è in p ieno svolgimento il d iba t t i to sui cr i ter i di conver
genza e sulle moda l i t à con le qual i raggiunger l i . I cr i teri in base ai 
qual i sa rà va lu ta to il g rado di convergenza di c iascuna economia 
eu ropea con quelle degli a l t r i Paesi, ai fini del passaggio al la te rza 
fase del l 'Unione mone ta r i a , sono infatti, come è noto, par t icolar
m e n t e severi: definiti in u n a fase (febbraio 1992) in cui l 'economia 
appa r iva ca ra t t e r i zza ta da u n processo di cresci ta d u r a t u r a e 
sostenuta , essi si d imos t r ano adesso, in condizioni di fondo ben 
diverse, obiet t ivi no tevolmente difficili da conseguire e gravosi da 
m a n t e n e r e . Ricorda , in par t ico lare , che per il passaggio al la terza 
fase del l 'UEM sono fissate le seguent i condizioni , che c iascuno degli 
S ta t i m e m b r i dovrà r i spe t ta re : 

per q u a n t o r i gua rda l ' andamen to valu tar io , r i spet to dei no rma l i 
marg in i di f lut tuazione del S i s tema mone ta r io europeo (SME) senza 
gravi tensioni , pe r a l m e n o due ann i an te r io rmen te a l l ' esame; 

tassi d i interesse non super ior i in m e d i a a l l 'u l t imo a n n o di ol t re 
il 2 pe r cento r i spet to a quell i mass imi dei t re Sta t i m e m b r i che 
h a n n o consegui to migl ior i r isul ta t i ; 

tasso d' inflazione med io non super iore di ol t re 1*1,5 pe r cento 
r i spe t to a quel lo m a s s i m o dei t re Stat i m e m b r i che h a n n o conseguito 
r i sul ta t i migl ior i ; 

d i savanzo pubbl ico non super iore al 3 pe r cento del PIL; 

debi to pubbl ico non super iore al 60 pe r cento del PIL. 

Peral t ro , pe r q u a n t o concerne quest i u l t imi due indicator i , 
l 'ar t icolo 104 C del Tra t t a to ado t t a u n me todo di valutaz ione 
d inamico , p rec i sando che è sufficiente che i relat ivi valor i s iano 
d iminu i t i in m o d o cont inuat ivo e sostanziale, avvic inandosi progres
s ivamente al valore di r i fer imento. Na tu ra lmen te , se non si 
r i spe t t ano con esat tezza i p a r a m e t r i definiti e quantif icat i nel 
Tra t ta to , il conseguimento o m e n o di questo percorso tendenzia le 
v i r tuoso è soggetto ad u n a valu taz ione discrezionale da pa r t e degli 
o rgani della Comuni tà . È p ropr io la so t to l inea tura di questo aspet to 
d inamico il p u n t o che è emerso con maggiore chiarezza da l l ' inda-
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gine: non solo pe r q u a n t o r i g u a r d a il debi to pubbl ico , m a anche pe r 
gli a l t r i p a r a m e t r i di convergenza, b isognerà necessa r iamente valo
r izzare quel lo che è s ta to ind ica to come l ' e lemento p iù cara t ter iz
zan te del T ra t t a to stesso, vale a d i re la sua « logica evolut iva ». 

In generale , i da t i emers i da l l ' indag ine re la t ivamente al la 
sostenibi l i tà del debi to nei Paesi CEE m o s t r a n o che, sul la base delle 
ipotesi corrent i , la recente cresci ta dei r appor t i debi to pubblico/PIL 
prosegui rà anche nel 1993: da t i gli a t tua l i saldi p r i m a r i , sol tanto 
l ' I r landa a p p a r e infatti in g rado di evi tare u n inc remento . Nella 
magg io r pa r t e degli a l t r i Paesi la s tabi l izzazione del debi to r ichie
de rebbe u n notevole i na sp r imen to del la poli t ica fiscale, in non pochi 
casi casi al di là di q u a n t o sa rebbe rea l i s t i camente possibi le . 
Cons iderando che la crisi economica h a acui to il p r o b l e m a della 
sostenibi l i tà delle pol i t iche fiscali in a t to , ossia del la possibi l i tà di 
m a n t e n e r e la t endenza delle en t r a t e e delle usci te senza accrescere 
il livello del debi to pubb l i co in r a p p o r t o al PIL, a p p a r e qu ind i cer to 
u n genera l izzato a l l ungamen to dei t empi , pe r il conseguimento degli 
obiet t ivi definiti nel T ra t t a to di Maas t r ich t . 

Per q u a n t o concerne il nos t ro Paese, a p p a r e ch ia ro a tu t t i che 
l ' I tal ia n o n sa rà in g rado di conseguire tu t t i i r i sul ta t i definiti nel 
Tra t t a to di Maas t r i ch t en t ro l 'arco t empora l e ivi indicato; certa
mente , non r iusc i rà in ques to in ten to pe r quan to r i gua rda il debi to 
pubbl ico . Secondo le u l t ime previs ioni avanza te da l Governo nel 
Documento di p r o g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia pe r il 1994-
1996, che, in seguito al la crisi economica , h a n n o modif icato in senso 
peggiorat ivo quelle precedent i , l 'obiet t ivo del la s tabi l izzazione del 
r a p p o r t o t r a debi to pubbl ico e p rodo t to in te rno lordo sa rà consegui to 
solo nel 1996, a d u n livello del 123 pe r cento (ment re il Documento 
di p r o g r a m m a z i o n e dello scorso a n n o indicava nel 1995 l ' anno della 
s tabi l izzazione del r appor to , e a d u n livello del 113 pe r cento). 
N a t u r a l m e n t e , ta l i previs ioni si b a s a n o sul p resuppos to che vengano 
poste in essere m a n o v r e di finanza pubb l i ca ragionevoli e soppor
tabi l i dal s i s tema economico del Paese; è infatti evidente che la 
s tabi l izzazione del r a p p o r t o debito/PIL po t r ebbe t eo r icamente essere 
consegui ta anche i m m e d i a t a m e n t e , m e t t e n d o in a t to u n a m a n o v r a 
delle d imens ioni di o t to pun t i pe rcen tua l i del PIL (pari cioè a circa 
130.000 mi l ia rd i ) ; con qual i conseguenze sui livelli del la produzione , 
dello svi luppo e del l 'a t t iv i tà economica in genera le è pe rò facile 
i m m a g i n a r e . 

Se si accet ta la l e t tu ra delle cause de l l ' i ndeb i t amento emersa nel 
corso de l l ' indagine e si r i leva d ' a l t r a pa r t e il ca ra t t e re recessivo dello 
scenar io economico in te rnaz iona le che condiz iona l ' economia i ta l iana, 
va va lu ta to pos i t ivamente il fatto che pe r la p r i m a volta da l 1965, il 
passa to esercizio finanziario si è ch iuso con u n avanzo p r i m a r i o (oltre 
8.000 mi l ia rd i ) . Questo r i sul ta to , che sa rà rafforzato nel 1993 e negli 
ann i successivi, è conseguente ad u n a press ione t r i bu t a r i a a l l inea ta a 
quel la tedesca e di poco inferiore a quel la francese, e di u n a spesa 
pubbl ica , al ne t to degli interessi , inferiore in t e rmin i relat ivi a quel la 
dei pr inc ipa l i paesi europei ; quest i u l t imi inol tre , ne l l 'u l t imo biennio , a 
differenza del l ' I ta l ia h a n n o visto a u m e n t a r e in m i s u r a r i levante i loro 
disavanzi , p rop r io a causa delle pol i t iche da essi persegui te pe r far 
fronte al la crisi economica . 
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L'anomal ia i t a l iana deve qu ind i indiv iduars i nel l 'e levato stock di 
debi to a c c u m u l a t o e nel costo: l 'obiett ivo della s tabi l izzazione del 
r a p p o r t o debi to /prodot to in te rno lordo dovrà pe r t an to essere perse
gui to sia a t t raverso u n a u m e n t o del surp lus p r i m a r i o che con u n a 
r iduzione del costo del debi to, senza penal izzare la cresci ta del 
s i s tema. 

È da escludersi invece con decisione (e in ques to senso vi e s ta ta 
u n a p iena concordanza dei pun t i di vista) quals ias i ipotesi di 
conso l idamento del debi to : nel contesto a t tua le , scorciatoie p iù o 
m e n o forzose sul debi to pe r q u a n t o possano s e m b r a r e a t t raen t i sono 
in rea l tà e s t r e m a m e n t e pericolose. Il debi to pubbl ico costi tuisce 
l 'ossa tura del l ' in tera s t ru t tu ra f inanziar ia del Paese, e le conseguenze 
po t r ebbe ro essere devas tan t i : la semplice p ropos ta di d iscutere 
p rovvediment i forzosi h a concorso in passa to ad a u m e n t a r e la 
percezione di u n r ischio del debi to, aggravandone il costo e 
in t roducendo a l t re dis torsioni . (Prof. Vaciago). 

Nel corso del l ' indagine, sono s ta te d a p iù pa r t i (Professori Arcelli, 
Marzano , Artoni e Vaciago) sot tol ineate le in terazioni esistenti t r a le 
var iabi l i macroeconomiche e quelle di f inanza pubb l ica : t r a scu ra re 
tal i co l legament i po t rebbe compor t a r e effetti distorsivi sul reddi to 
delle m a n o v r e di r i en t ro ed u n a soprava lu taz ione delle stesse, dal 
m o m e n t o che u n a cadu ta del reddi to , indot ta da l la s t re t ta fiscale, 
av rebbe conseguenze negat ive sia sulle ent ra te , a causa della 
r iduzione del la base imponibi le , che sulle spese, pe r l ' aumen to di 
quelle re lat ive agli ammor t i zza to r i sociali . 

In questo senso, l 'obiett ivo de l l ' azze ramento del d isavanzo cor
ren te p u r t eor icamente corret to , in quan to scar ica sulle generazioni 
future solo l 'onere del debi to che serve a f inanziare u n a u m e n t o dello 
stock di capi ta le del paese, non a p p a r e proponibi le , q u a n t o m e n o in 
t empi ravvic inat i . Appare invece oppor tuno , r e l a t ivamente a questo 
obiet t ivo, condur re u n a azione cont inua t iva e g radua le , a t t en ta a non 
g rava re eccess ivamente sui tassi di cresci ta e di svi luppo dell 'eco
n o m i a rea le . 

Il conseguimento di s empre maggior i saldi p r i m a r i posit ivi , che 
si è visto in p recedenza essere la s t r ada scelta dagli u l t imi esecutivi 
che si sono succedut i pe r la r iduzione del r a p p o r t o debi to pubbl ico/ 
PIL, pone in pa r t e gli stessi p rob lemi segnalat i pe r l ' azzeramento del 
d i savanzo corrente . Na tu r a lmen te , pe r il conseguimento di questo 
obiet t ivo esis tono maggior i marg in i di manovra , in quan to il 
complesso delle spese su cui agire non è l imi ta to alle sole usci te di 
n a t u r a corrente ; tu t tavia , anche in questo caso occorre p res ta re 
mo l t a a t tenz ione agli effetti di in terazione con le grandezze 
economiche real i con le possibil i conseguenze negat ive che pot reb
bero der ivarne . 

In generale , si p u ò di re che negli u l t imi mesi si è verificato u n 
m u t a m e n t o del c l ima generale a l l ' in terno del qua le venivano va lu ta te 
le m a n o v r e di f inanza pubbl ica : è d iminui ta , anche in seguito 
a l l ' a l l en tamento delle tensioni in ternazional i , la d r a m m a t i c a enfasi 
con la qua le veniva cons idera to il p rob l ema dei tassi d ' interesse, e 
che aveva ragg iun to il suo cu lmine nel la seconda m e t à del 1992 e 
si è reg is t ra ta u n a p iù decisa presa di coscienza dei possibil i effetti 
negat ivi che il conseguimento di s empre maggior i avanzi p r i m a r i 
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po t rebbe compor t a re , in t e rmin i rea l i . Quest i m u t a m e n t i h a n n o finito 
pe r de t e rmina re , come si vedrà de t t ag l i a t amen te p iù avant i , u n 
o r i en t amen to favorevole al la messa in a t to di u n a m a n o v r a pe r il 
1994 e gli ann i successivi di p o r t a t a inferiore a quel la previs ta pe r 
il 1994 e 1995 dal DPEF 1993-1995, con p robab i l i minor i effetti 
compress iv i pe r consumi , inves t iment i e sv i luppo p rodu t t ivo in 
generale . 

Il p u n t o cent ra le de l l ' indagine è s ta to quel lo del la m i s u r a nel la 
qua le il r agg iung imen to degli obiet t ivi di r i s a n a m e n t o possa e d e b b a 
d ipendere da l la real izzazione di avanz i p r i m a r i e/o da l la r iduzione 
degli oner i pe r il servizio del debi to conseguente a d u n a discesa, p iù 
o m e n o agevola ta o forzata dei tassi di interèsse. 

L'elevato livello di debi to r agg iun to al la fine del 1992, 1.734.500 
mi l ia rd i , secondo le s t ime con tenu te nel Documento di p r o g r a m m a 
zione, è infatti il r i su l ta to sia del susseguirsi nei var i ann i dei 
d isavanzi p r i m a r i e sia del la spesa pe r interessi sui ti toli emessi pe r 
la cope r tu ra f inanziar ia : ques t ' u l t ima componente , u n a volta rag
g iunto u n sa ldo p r i m a r i o at t ivo, cost i tuisce u n a fonte di autoal i 
men taz ione del debi to e r ichiede p e r t a n t o u n in tervento specifico pe r 
il suo con ten imento . 

Tale spesa è d a collegare, si è det to , sia a l l 'e levato stock di t i toli 
di S ta to e al la breve d u r a t a m e d i a degli stessi che costr inge il Tesoro 
a r icor rere al merca to , con aste a cadenza quindic inale , per svar ia te 
decine di migl ia ia di mi l ia rd i , sia agli al t i tassi di interesse. Se 
quest i potevano, sia p u r e con a lcune riserve, essere giustificati in 
per iodi p recedent i cara t te r izza t i d a a l ta inflazione, tensioni sul tasso 
di c a m b i o e forti incertezze sul percorso di r i en t ro del la f inanza 
pubbl ica , a p p a r e o ra g iun to il m o m e n t o di procedere con decisione 
sul la via di u n a r iduz ione dei r end imen t i stessi. 

È da di re in propos i to che, r i spe t to al m o m e n t o in cui è s ta ta 
avvia ta l ' indagine, la Banca d ' I ta l ia h a r i pe tu t amen te abbas sa to il 
tasso ufficiale di sconto, che è passa to dal l '11 pe r cento al 10,5 pe r 
cento (20 magg io 1993), al 10 p e r cento (11 giugno 1993) al 9 pe r 
cento (5 luglio 1993). 

Tali r iduzioni si sono riflesse solo pa rz i a lmen te sulla s t ru t tu ra dei 
dei tassi banca r i e sui r end imen t i dei t i toli di S ta to : è c o m u n q u e da 
no ta re in propos i to che, secondo la Ragioner ia Generale , la r iduzione 
di u n p u n t o del tasso di interesse sui t i toli pubbl ic i de te rmina , da t a 
la vi ta m e d i a del debi to e la composiz ione dei t i toli pe r la sua 
coper tura , u n r i spa rmio , ne l l ' a rco di 4 anni , di 15-16 mi l a mi l ia rd i , 
concen t ra to sopra t tu t to nel secondo e nel te rzo anno . 

Data ques ta p remessa , e r i t o r n a n d o alle va lu taz ioni emerse nel 
corso del l ' indagine , è s ta to da p iù pa r t i r i levato come, ne l l ' a t tua le 
cong iun tu ra economica con t rassegna ta d a u n forte r a l l en t amen to 
del l 'a t t iv i tà economica d a consis tent i r i su l ta t i ragg iun t i sul fronte 
dell ' inflazione vi s iano a m p i m a r g i n i pe r u n a r iduzione dei tassi di 
interesse, il cui livello in t e rmin i sia real i che nomina l i è t u t to ra al 
di sopra di quel lo dei tassi dei p r inc ipa l i paesi indust r ia l izzat i . 
Cautele sono s ta te pe rò espresse da l Prof. Sylos Labini e da l Dott. 
Monorchio pe r i r ischi pe r la sot toscrizione del debi to che po t rebbero 
der ivare da u n a r iduz ione dei r end imen t i medes imi : a loro avviso 
non p a r e possibi le ipot izzare u n p la fonamento o l ' indicazione a 
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prior i di u n de t e rmina to tasso di interesse, in q u a n t o prezzo che si 
forma sul m e r c a t o da l l ' incont ro fra d o m a n d a e offerta. 

In ques to contes to generale , si inser iscono le propos te di re t te a 
favorire il r ibasso dei tassi di interesse e l ' a l lungamento della vi ta 
med ia del debi to pubbl ico . 

Tra le p ropos te p iù interessant i , quel la del prof. Monti re la t iva 
a l l 'emiss ione di t i toli pubbl ic i a lungo te rmine , con u n r end imen to 
modes to (3 pe r cento) e capi ta le indic izzato al tasso di inflazione, la 
cui sot toscrizione dovrebbe essere incent ivata a t t raverso lo s t rumen to 
fiscale: ta le propos ta , col legata ad u n a p iù generale revisione del 
reg ime fiscale delle a t t iv i tà f inanziarie che, t r a l 'a l tro, e l imini ogni 
privilegio fiscale sui titoli di s ta to r i spet to alle a l t re at t ivi tà, 
concor re rebbe ad a l lungare la s t ru t tu ra del debi to e a far scendere 
i tassi di interesse; e quel la del prof. Artoni consis tente nel l 'emis
sione di ti toli con u n r end imen to a l l ineato con le prospet t ive di 
cresci ta del s i s tema (2-2,5 pe r cento) e capi ta le indicizzato all ' in
flazione, anch 'essa a c c o m p a g n a t a da u n adegua to uso dello stru
m e n t o fiscale pe r d i sc r iminare t r a emissioni a breve e a lungo 
t e rmine , e t r a titoli a r emuneraz ione reale e nomina le , fino a 
g iungere al l 'affermazione, pe r il futuro, del l 'assogget tabi l i tà in l inea 
di p r inc ip io di tu t t e le rendi te f inanziar ie a imposiz ione. 

Al consegu imento delle stesse finalità sono volte le analis i di 
nuove t ipologie di t i toli (in va lu ta estera, con warrant, con capi ta le 
indicizzato al tasso di inflazione) real izzate da l prof. Marzano pe r 
l ' individuazione di ti toli a l ternat iv i ai CCT indicizzat i che contr i
bu iscano ad a l lungare la vi ta m e d i a del debi to , m a che, ne l l ' a t tua le 
contes to di tasso di c a m b i o f lut tuante , di non comple ta credibi l i tà 
ant inf lazionist ica del la poli t ica economica e di difficoltà incorse nel 
processo di pr ivat izzazioni , difficilmente po t rebbero r i su l ta re gradi t i 
al pubbl ico , a magg io r ragione se si cons idera il fatto, posto in 
evidenza dal prof. De Cecco, che il debi to è de tenu to pe r il 60-70 
pe r cento da pr iva t i c i t tadini , come forma di r i spa rmio e di 
p rev idenza in tegra t iva . 

Infine la p ropos ta del prof. Vaciago del r icorso a forme di 
debt-equity-swap, che consentono di t ras formare ti toli obbl igazionar i 
in quote di p ropr i e t à di beni del d e m a n i o pubbl ico , con il d i r i t to a 
percepi re i futuri reddi t i der ivant i da l la gestione degli stessi. Anche 
ta le operazione , che p u r avrebbe l'effetto di u n a r iduzione di stock 
di debi to , sa rebbe possibile solo in presenza di u n a b b a s s a m e n t o 
consis tente dei r end imen t i dei ti toli di s ta to . 

Secondo il Governa tore della Banca d ' I ta l ia dot tor Antonio Fazio, 
va sot tol ineato che l'effettivo appo r to che la r iduzione degli interessi 
po t r à da re al r i d imens ionamen to del debi to pubbl ico d ipenderà 
sol tanto d a l l ' a n d a m e n t o dei tassi di interesse real i , non di quelli 
nomina l i . Alcuni esercizi numer ic i , riferiti al per iodo 1993-1998 e 
basa t i su u n a g radua le convergenza dei tassi di interesse verso il 
livello previs to pe r i tassi in ternazional i , po r t ano a 
va lu t a re il r i s p a r m i o del la spesa pe r interessi in c i rca u n a l t ro p u n t o 
pe rcen tua le del p rodo t to interno, r i spet to a quel lo consegui to negli 
u l t imi mes i . 

Il con ten imen to della spesa pe r interessi che po t rà der ivare da 
u n a gest ione del debi to d i re t ta a diversificarne la composiz ione p u ò 
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essere significativo, m a non de t e rminan t e . Ad esempio, la sostitu
zione di BTP e CCT con ti toli indicizzat i al m a r c o pe r l ' impor to 
indicat ivo di 100.000 mld . de te rmine rebbe , in u n qu inquennio , u n a 
r iduzione del l 'onere pe r interessi di 0,2 pun t i percen tua l i del 
p rodo t to in te rno . E m e t t e n d o ti toli indicizzat i in va lu ta lo S ta to si 
a s sumerebbe pe rò u n r ischio di c ambio . 

Per a r res ta re il progress ivo a u m e n t o del peso del debi to sul 
p rodo t to in te rno occorre dunque , a giudizio del Governatore , p u n t a r e 
su l l ' accresc imento de l l ' avanzo p r i m a r i o . 

Nel corso de l l ' indagine sono emerse var ie p ropos te sul control lo 
del d isavanzo, che h a n n o r i g u a r d a t o sia aspet t i che possono definirsi 
p iù p r o p r i a m e n t e is t i tuzionali , sia l ' inc remento delle en t ra te ed il 
con ten imen to del la spesa. 

Per q u a n t o concerne l ' inc remento delle en t ra te , è s ta ta general
m e n t e r i levata l ' inoppor tun i tà di u l ter ior i a u m e n t i del la press ione 
fiscale, già a livelli elevati e c o m u n q u e in m e d i a con quell i degli a l t r i 
paesi europei , anche se u n a u m e n t o del l ' imposiz ione sa rebbe 
inevitabile , ancorché non des iderabi le , qua lo ra la compress ione delle 
spese po l i t i camente e soc ia lmente real izzabi le non fosse sufficiente 
ad ot tenere la r iduzione di fabbisogno des idera ta . 

In ques to senso va le t ta la p ropos ta del Prof. Sylos Labin i di 
un ' add iz iona le I R P E F (progressiva), ta le da far paga re a 10 mil ioni 
di famiglie, su u n to ta le di 16 mil ioni , u n a m e d i a di 3 mil ioni 
(aggiuntivi r i spet to al la s i tuazione a t tua le) a nucleo famigliare, 
o t t enendo u n get t i to di 30.000 mld ; in a l ternat iva , si dovrebbero 
r id isegnare le a l iquote . Diverso, invece, il significato del la p ropos ta 
del Prof. Monti , secondo il quale , il Governo dovrebbe annunc i a r e 
che qua lo ra le mi su re che in tende ado t t a re sul la to delle spese 
incont rassero forti resistenze, da p a r t e dei polit ici , delle forze sociali 
o di var i g rupp i di pressione, dovrebbe scat tare , au toma t i camen te , 
u n a sovra impos ta (proporzionale) dell ' x pe r cento de l l ' IRPEF (x pe r 
cento del l ' imponibi le) : ta le a n n u n c i o av rebbe l'effetto di c reare u n a 
press ione dei con t r ibuen t i in favore del la m a n o v r a di r ien t ro 
p ropos ta e, in caso di fa l l imento di questa , ass icurerebbe c o m u n q u e 
le r isorse necessar ie . 

S e m p r e pe r q u a n t o r i g u a r d a le en t ra te , è s ta ta sot to l ineata (Prof. 
Artoni) l 'esistenza di u n o spazio pe r in tervent i di raz ional izzazione 
nel l ' appl icazione delle n o r m e t r ibu ta r i e che consent i rebbe il r ecupero 
di marg in i di evasione di e lusione fiscale; maggior i en t ra te po t reb
bero inol t re der ivare da u n efficiente s i s tema di control l i incrociat i , 
t ecn icamente oggi relal izzabile , che consen t i rebbero notevoli passi 
avan t i sul fronte del la lot ta a l l 'evasione (Prof. Rey). 

Alla luce di ta l i considerazioni , s e m b r a poters i espr imere , pe r 
quest i aspet t i , u n a p r i m a va lu taz ione posi t iva sul Documen to di 
p r o g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia 1994-1996 che p ropone u n a 
m a n o v r a pe r il p ross imo t r iennio essenz ia lmente concen t ra ta sulla 
r iduz ione del la spesa p iu t tos to che su l l ' aumen to delle en t ra te . Nel 
Documen to si sot tol inea infatti come il Governo non in tenda 
r ecupe ra re il calo di get t i to e di press ione t r i bu t a r i a che si 
verificherà nel 1994, in q u a n t o ques to è il r i su l ta to fisiologico del 
venir m e n o di fattori s t r ao rd ina r i che h a n n o cara t te r izza to il 1992 
e il 1993. Il livello di press ione t r i bu t a r i a r agg iun to (28,73 pe r cento) 
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non è cons idera to soppor tab i le in via p e r m a n e n t e , anche pe r gli 
eventual i effetti d is incent ivant i da l la to dell 'offerta. Il r ecupero dei 
marg in i di evasione ed elusione, che costi tuisce pe r il Governo u n 
impegno inderogabi le , « dovrà servire, q u a n t o m e n o nel caso delle 
impos te diret te , non ad a u m e n t a r e la pressione, m a a r idur re le 
a l iquote delle impos te ». 

Proposte di a u m e n t i di en t ra te diverse da quelle t r ibu ta r i e hanno , 
infine, r i gua rda to i canoni di affitto dei beni deman ia l i (Prof. Sylos 
Labini e Dott. Monorchio) e le pr ivat izzazioni : secondo il Prof. Artoni 
u n p r o g r a m m a di pr ivat izzazioni , da real izzare secondo il model lo 
inglese, consent i rebbe u n magg io r get t i to di circa 10.000 m l d di l ire. 

Circa il con ten imento del la spesa, da l l ' indagine è emersa u n a 
sostanziale concordia r igua rdo la necessi tà e la possibi l i tà che la 
m a n o v r a di b i lancio d e b b a basars i , in avvenire , p reva len tamen te su 
economie da l la to del la spesa, da r ivolgere innanz i tu t to a l l ' e l imina
zione degli sprechi , a l la raz ional izzazione del la spesa stessa e al 
r ecupero dell 'efficienza (Professori Marzano , Rey, Sylos Labini e dott . 
Monorchio) . 

I p rovved iment i adot ta t i da l precedente Governo in a t tuaz ione 
del la legge delega n. 421 del 1992 e gli sforzi che l ' a t tuale sta 
compiendo pe r sostenere la credibi l i tà del nos t ro Paese, s t anno 
facendo emergere u n o r i en t amen to nuovo in m a t e r i a di f inanza 
pubb l i ca con l 'adozione di mi su re s t ru t tura l i , f inalizzate ad incidere 
sui meccan i smi di formazione dei d isavanzi . (Dott. Monorchio) . In 
a t tesa che tal i meccan i smi d i ano i loro frutti, e in considerazione 
del la par t i co la re composiz ione del la spesa pubb l i ca i ta l iana, da p iù 
pa r t i sono s tat i r in t racc ia t i marg in i , p iù o m e n o ampi , di m a n o v r a 
in set tori par t ico la r i e specifici. 

Innanz i tu t to i con ten iment i del la spesa dovrebbero r igua rda re il 
c o m p a r t o del pubb l ico impiego: 

in considerazione della l ievitazione del personale delle pubbl i 
che ammin i s t r az ion i e del costo dei cont ra t t i di pubbl ico impiego, 
che h a n n o l a rgamen te supera to le previs ioni g r avando sui conti di 
tu t t i gli ent i e su quelli dei b i lancio dello Stato , il control lo delle 
re t r ibuz ioni e degli s l i t t ament i incontrol la t i di ca r r i e ra sa rebbero 
val idi s t rumen t i pe r l imi ta re u n a delle cause magg io rmen te respon
sabil i del la formazione del debi to pubbl ico (Dott. Monorchio); 

cons idera to che circa il 75 per cento del la spesa della P.A. 
r i gua rda il personale , a p p a r e o p p o r t u n a (Prof. Rey) u n a profonda 
modifica del la pol i t ica di r ec lu t amen to dello stesso e del la sua 
ut i l izzazione, anche t enendo presente che l 'occupazione del set tore 
pubb l i co non è d i s t r ibu i ta un i fo rmemente sul ter r i tor io naz ionale e 
che qu ind i ta le d is t r ibuzione a n d r e b b e rivista; 

a m p i marg in i d 'azione in m a t e r i a vengono individuat i , in 
par t ico lare , nel c o m p a r t o del la scuola, in r i fer imento al qua le viene 
r ichiesto, anche in considerazione del consis tente calo demografico, 
l'effettivo blocco del turn-over ed u n a maggiore mobi l i t à del 
pe rsona le secondo il (prof. Sylos Labini) , e u n a u m e n t o sulla tassa 
scolast ica e univers i ta r ia ; 

lo spos tamen to verso la pr ivat izzazione del con t ra t to del 
pubb l ico impiego e la responsabi l izzazione dei dir igent i general i in 
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re lazione al la spesa (auspicat i da l Prof. Rey) po t rebbero cost i tuire 
impor t an t i pass i avan t i nel con ten imen to del la spesa pubb l i ca 
u n i t a m e n t e al la r i forma dei s is temi di control lo e a l la r i forma del la 
contabi l i tà dello Sta to , tal i da consent i re u n a va lu taz ione pun tua l e 
dei costi sostenut i in re lazione ai servizi garan t i t i e pres ta t i . 

In secondo luogo, l 'esigenza di r endere p iù efficienti i servizi della 
P.A., e l im inando le aree di spreco, e di r iequi l ibrar l i in funzione di 
u n nuovo S ta to sociale (secondo i professori Rey e Sylos Labini) ed 
il r ecupero dell 'efficienza del la pubb l i ca ammin i s t r az ione po t rebbe 
essere consegui to (secondo il Prof. Marzano) s t a tuendo r iduzioni di 
spesa pe r cen tua lmen te eguali pe r i var i dicaster i , l asc iando ai 
r ispet t ivi responsabi l i la scelta del m o d o in cui real izzar l i . Quest i 
tagl i l inear i t rovano sos tanz ia lmente con t ra r io il dot t . Monorchio in 
q u a n t o penal izzant i il già p recar io funz ionamento delle ammin i s t r a 
zioni la cui efficienza po t r ebbe esser r i t rova ta non a t t raverso u n 
ind i sc r imina to taglio, pe r e sempio (e come s e m b r a inevitabile) , al la 
spesa pe r acquis to di beni e servizi pubbl ic i , che inc iderebbe solo 
sui Minis ter i e le Aziende Autonome, m a a t t raverso la r iduz ione della 
spesa pe r t rasfer iment i che ver rebbe a colpire quei centr i au tonomi 
di spesa (s is tema san i ta r io e previdenzia le , f inanza locale e regionale) 
ai qual i , pe r il r ip iano dei d isavanzi , lo S ta to trasferisce ogni anno 
migl ia ia di mi l i a rd i . 

Infine, è s ta ta r i c h i a m a t a d a p iù par t i , la necessi tà di u n a 
l imi taz ione delle spese del s i s tema san i ta r io e previdenzia le , consi
dera te cause impor t an t i de l l ' a t tua le livello del debi to pubbl ico , da 
rea l izzare a t t r averso in tervent i di o rd ine p iù generale , qual i tagli ai 
t rasfer iment i (dott . Monorchio) , e/o a t t raverso var ie propos te speci
fiche qual i l ' in t roduzione dei t ickets (con r iduzioni a favore dei m e n o 
abbient i ) sui r icoveri ospedal ier i : il r i spa rmio s t ima to sa rebbe di 
a l m e n o 8.000 m l d (Prof. Sylos Labini) o la r iduzione delle pensioni 
di inval id i tà (Prof. Marzano) . 

Si t r a t t a come si vede di indicazioni di l a rga mass ima , in quan to 
l ' indagine non si è pa r t i co l a rmen te concen t ra ta sul la specificazione 
delle r iduzioni di spesa. Indicazioni che t rovano c o m u n q u e corri
spondenza nel DPEF 1994-1996, nel qua le pe ra l t ro viene fornita solo 
la quant i f icazione complessiva, e non set tor iale e det tagl ia ta , dei 
tagl i di spesa. 

Re la t ivamente alle m a n o v r e di f inanza pubb l i ca messe in a t to 
negli u l t imi anni , va r i co rda to come nel corso de l l ' indagine sia s ta ta 
r ibad i t a l ' impossibi l i tà di formulare u n giudizio complessivo e 
d o c u m e n t a t o sull 'efficacia delle mi su re s t ru t tu ra l i di con ten imento 
del la spesa in t rodot te con la legge delega nei compar t i del la sani tà , 
previdenza , pubbl ico impiego e f inanza locale. 

Infatti , tal i m a n o v r e s t ru t tu ra l i non sono, in p r i m o luogo, ancora 
in tegra lmente comple ta te in t a lun i dei set tori che ne sono oggetto, 
pe r cui non è possibi le d i spor re del la compless iva p a n o r a m i c a degli 
in tervent i dispost i ; inol tre , è opin ione concorde che, anche avendo di 
fronte il q u a d r o comple to delle modifiche normat ive , la va lu taz ione 
degli effetti di r i spa rmio di spesa che le r i forme c o m p o r t e r a n n o non 
sa rebbe pe r il m o m e n t o effettuabile, in q u a n t o ta le r i spa rmio 
d ipenderà dal l 'evoluzione che mol te var iabi l i a s s u m e r a n n o in rela-
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zione alle modif iche in t rodot te e che non a p p a r e adesso faci lmente 
definibile, p u r potendosi ce r t amen te prevedere che gli effetti positivi 
s a r a n n o di r i levanza notevole. 

L ' in t roduzione delle misu re di r i forma s t ru t tu ra le nei settori ci tat i 
è s ta ta va lu ta t a pos i t ivamente dal la genera l i tà degli in tervenut i , che 
anzi h a evidenziato come in ta lun i compar t i , come ad esempio nel 
pubb l ico impiego, av rebbe po tu to essere fatto anche qualcosa in p iù 
pe r il con ten imen to della spesa (a questo propos i to si r i m a n d a alle 
propos te di con ten imen to del la spesa i l lus t ra te nel precedente p u n t o 
8). Più agevole è invece la va lu taz ione degli effetti delle manov re di 
t ipo congiuntura le , u l t i m a delle qual i è s ta ta la cos iddet ta « m a n o -
vr ina » d a 12.500 mi l i a rd i del maggio 1993. 

Per q u a n t o r i g u a r d a queste u l t ime , esse sono appa r se notevol
m e n t e efficaci n e i r a u m e n t a r e il livello delle en t ra te , sia pu re 
r i cor rendo f requentemente ad en t ra te s t raord inar ie e non r ipet ibi l i , 
m e n t r e non h a n n o mos t r a to a l t r e t t an ta decisione nel l imi ta re il 
complesso delle spese, spec ia lmente la spesa di pa r t e corrente . In tal i 
m a n o v r e la pa r t e de l l ' impor to complessivo der ivante dal l ' az ione di 
i nc remen to delle en t ra t e è s ta ta finora s e m p r e super iore a quel la 
dovuta al la compress ione delle spese; pe r quan to r i gua rda queste 
u l t ime , la d iminuz ione h a avu to luogo, come si e ant ic ipa to , pe r la 
magg io r pa r t e nei confronti del la spesa in conto capi ta le , essendosi 
d imos t r a t a la spesa corrente di ben p iù difficile compr imib i l i t à . 
Secondo il Governa tore del la Banca d ' I ta l ia Antonio Fazio, in Italia, 
da l 1989 al 1992, il mig l io ramen to dei saldi p r i m a r i è der ivato, 
p r inc ipa lmen te , da u n lato, da l l ' i nna lzamen to del la press ione fiscale, 
a u m e n t a t a da l 38,7 al 40,7 pe r cento, e da l l ' a l t ro , da l la d iminuz ione 
del l ' inc idenza sul p rodo t to in te rno delle spese diverse da quelle pe r 
interessi (la cui s t ru t tu ra e il cui livello è in l inea con i paesi 
de l l 'Europa cont inenta le - anche in essi è e levata l ' incidenza della 
spesa pe r p rev idenza e sani tà - m a sulla qua le h a inciso pesante
men te , in quest i u l t imi anni , l 'onere improp r io connesso con la 
corruzione) , passa te da l 42,4 al 41,8 pe r cento u n i c a m e n t e pe r effetto 
del forte a u m e n t o delle en t ra te in conto capi ta le . Il d i savanzo 
compless ivo è cresciuto in valore assoluto; il sa ldo « p r i m a r i o » è 
passa to da u n d isavanzo del l ' I pe r cento del p rodo t to in te rno a u n 
avanzo pa r i all '1,9 pe r cento. Nel l ' anno in corso esso dovrebbe 
ragguagl ia rs i al 2 pe r cento circa del p rodot to . 

L 'azione corre t t iva deve avere come obiet t ivo secondo Fazio 
l 'arres to , da conseguire en t ro u n orizzonte t empora l e breve, della 
cresci ta del r a p p o r t o t r a debi to pubbl ico e p rodo t to in te rno e, 
success ivamente , u n a d iminuz ione dello stesso. Occorre a tal fine 
rea l izzare u n a incisiva e progress iva r iduzione del fabbisogno che 
equivale, a r i tme t i camen te , al pe rsegu imento di avanzi p r i m a r i 
crescent i . L 'ent i tà del la correzione d ipende dal d ivar io oggi esistente 
t r a il tasso di interesse e la cresci ta del r edd i to naz ionale . Nel 1992 
ta le d ivar io è s ta to enorme , pa r i a 6 pun t i percentua l i . Il debi to , 
pressoché ugua le in valore assoluto al p rodo t to naz ionale annuo , è 
cresciuto di circa 6 pun t i percentua l i in p iù del p rodo t to stesso. Il 
d ivar io si è r ido t to nel 1993; sa rà s i cu ramente p iù basso nei p ross imi 
anni , m a r i m a r r à posit ivo. Le oppor tun i t à offerte dal le condizioni 
p iù distese dei merca t i f inanziari in ternaz ional i e dagl i effetti degli 
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accordi in tervenut i in m a t e r i a di pol i t ica dei reddi t i sono s ta te 
p r o n t a m e n t e colte, favorendo la discesa dei tassi di interesse. Il tasso 
di sconto è s ta to r ido t to al 9 pe r cento; i r end imen t i ne t t i dei t i toli 
decennal i sono discesi in torno al 9,5 pe r cento e quell i dei buon i del 
Tesoro a t re mes i sot to l'8 pe r cento . Tut tav ia il tasso reale r i m a n e 
ancora super iore al 4 pe r cento, valore n e t t a m e n t e maggiore del 
tasso di sv i luppo del reddi to . D 'a l t ra par te , secondo il Governatore , 
non è possibi le forzare la d iminuz ione dei tassi pe r le conseguenze 
negat ive che ne der iverebbero . 

La m a n o v r a di f inanza pubb l i ca ipot izzata pe r il 1994 e gli ann i 
successivi nel Documen to di p r o g r a m m a z i o n e economico-f inanziar ia 
sa rebbe d u n q u e la p r i m a a basa r s i magg io r men te sulla r iduzione 
delle spese anziché su l l ' inc remento delle en t ra te ; inol tre , al p r o b l e m a 
del debi to pubb l i co è ded ica ta u n a a t tenz ione dec i samente maggiore 
che nei precedent i document i di f inanza pubbl ica . 

L 'obiet t ivo p r i m a r i o che il Governo p ropone con la m a n o v r a pe r 
il t r i enn io 1994-1996 de l inea ta nel DPEF è infatti la s tabi l izzazione 
del r a p p o r t o debito/PIL en t ro il 1996. Il r agg iung imen to di ta le 
r i su l ta to è a t t u a l m e n t e reso p iù difficile, secondo q u a n t o si afferma 
del DPEF, dal la sfavorevole evoluzione economica che sta interes
sando l ' I tal ia e gli a l t r i Paesi indus t r ia l izza t i : ciò nonos tan te il 
progress ivo r i s a n a m e n t o dela f inanza pubb l i ca con t inua a r i m a n e r e 
u n obiet t ivo inderogabi le sia pe r i r ischi di ins tabi l i tà f inanziar ia 
insiti nel l 'e levato stock di debi to pubbl ico , sia pe rché la sua con t inua 
cresci ta c o m p o r t a u n i r r ig id imento del b i lancio pubb l i co che non 
pe rme t t e di far fronte a d e g u a t a m e n t e al l 'esigenza di in tervenire in 
nuovi c o m p a r t i di spesa. D 'a l t ra pa r t e , il favorevole a n d a m e n t o dei 
tassi di interesse rende o ra p iù agevole, r i spe t to a q u a n t o ipot izzabi le 
nei mesi scorsi, il percorso di r i en t ro . 

Con la m a n o v r a si p ropone pe r t an to , con r i fer imento al set tore 
s ta ta le , u n a r iduz ione (r ispetto ai valori tendenzial i ) del fabbisogno 
di 192.000 mi l i a rd i complessivi nel t r i ennio : il fabbisogno p rog ram
mat ico passe rebbe qu ind i da 151.200 mi l i a rd i (9,7 pe r cento del PIL) 
nel 1993 a 144.200 mi l i a rd i (8,7 pe r cento del PIL) nel 1994, a 
127.800 mi l i a rd i (7,3 pe r cento del PIL) nel 1995, a 106.400 mi l i a rd i 
(5,8 per cento del PIL) nel 1996; l ' avanzo p r i m a r i o r i su l te rebbe 
de t e rmina to in 31.800 mi l i a rd i (1,9 pe r cento del PIL) nel 1994, in 
46.100 mi l i a rd i (2,7 pe r cento del PIL) nel 1995 e in 65.500 mi l i a rd i 
(3,6 pe r cento del PIL) nel 1996. 

Le mi su re corret t ive pe r il p ross imo esercizio f inanziar io deli
nea te nel Documento , del la p o r t a t a di 31.000 mi l i a rd i con effetti 
complessivi d i t r a sc inamen to pe r 11.500 mi l i a rd i nel b iennio 
1995-96, dovrebbero essere concen t ra te sulla r iduz ione delle spese 
diverse da quelle pe r interessi ; si p ropone infatti: 

u n a u m e n t o delle en t ra t e di 3.000 mi l ia rd i ; 

tagl i di spesa cor ren te pe r 16.900 mi l ia rd i , di cui 9.000 mi l ia rd i 
pe r t rasfer iment i ; 

tagli di spesa in conto cap i ta le pe r 11.100 mi l i a rd i . 

Tali in tervent i dovrebbero essere a t tua t i a t t r averso i provvedi
men t i collegati a l la legge f inanziar ia pe r il 1994 e a t t raverso la legge 
f inanziar ia medes ima . 
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Per q u a n t o r i gua rda le en t ra te , nel Documento si sot tol inea come 
il Governo non in t enda r ecupera re il calo di get t i to e di press ione 
t r i bu t a r i a che si verificherà nel 1991, in quan to ques to è il r i su l ta to 
fisiologico del venir m e n o di fattori s t r aord inar i che h a n n o carat 
ter izzato il 1992 e il 1993. Il livello di press ione t r i bu ta r i a ragg iun to 
(28,73 pe r cento) non è cons idera to soppor tabi le in via pe rmanen te , 
anche pe r gli eventual i effetti d is incent ivant i dal la to dell 'offerta. Il 
r ecupero dei marg in i di evasione ed elusione, che costi tuisce pe r il 
Governo u n impegno inderogabi le , « dovrà servire, q u a n t o m e n o nel 
caso delle impos te diret te , non ad a u m e n t a r e la pressione, m a a 
r i du r r e le a l iquote delle impos te ». 

Per q u a n t o concerne invece le spese, pe r cui si p ropone u n tagl io 
compless ivo di 28.000 mi l ia rd i r i spet to a l l ' a n d a m e n t o tendenzia le , gli 
intervent i , i cui effetti non sono pera l t ro indicat i nel det tagl io, 
s a r a n n o diret t i i nnanz i tu t to al la raz ional izzazione e al r io rd ino 
de l l 'Amminis t raz ione Pubbl ica : si r i t iene infatti possibile o t tenere u n 
cospicuo r i spa rmio , anche senza incidere, se non pe r e l iminare gli 
sprechi e le sovrapposizioni , sulle pres taz ioni rese ai c i t tadini . Un 
secondo ins ieme di intervent i , anch 'esso oggetto dei p rovvediment i 
collegati , s a rà d i re t to a raz ional izzare l 'uso del persona le pubbl ico 
e a l imi ta re le assunzioni . Ulteriori mi su re a v r a n n o per oggetto la 
r iduzione del la spesa pe r opere e pe r l 'acquis to di beni e servizi. 
Secondo q u a n t o si afferma nel Documento in e same ques ta pa r t e 
del la m a n o v r a , con tenu ta nei p rovvediment i collegati , incide sulle 
spese corrent i , e in m i su ra mino re sui t rasfer iment i , e su quelle in 
conto capi ta le . 

Un 'a l t ra pa r t e del la m a n o v r a inciderà « in m i s u r a modes ta » sui 
t rasfer iment i alle famiglie, m e n t r e ul ter ior i in tervent i corret t ivi 
s a r a n n o definiti in sede di legge f inanziaria , con r iduzione delle voci 
previs te pe r il 1994 nelle tavole al legate al la legge. 

Per il 1995 e il 1996, la d imens ione degli in tervent i e la 
d is t r ibuzione di essi, r i spe t t ivamente , t r a i due ann i e t r a en t ra t e e 
spese sono diret t i , secondo q u a n t o ai r i leva nel DPEF, ad ass icurare 
la s tabi l izzazione del r appo r to debito/PIL ent ro il 1996, a m a n t e n e r e 
sos tanz ia lmente invar ia ta la d imens ione delle correzioni nei due ann i 
e a m a n t e n e r e cos tante il r a p p o r t o t r a en t ra te e PIL. 

Come r i su l ta da l la tavola 4 del DPEF, nel 1995, gli effetti di 
t r a s c inamen to del la m a n o v r a pe r il 1994, pa r i a complessivi 21.500 
mi l ia rd i , dovrebbero accompagnar s i a nuovi intervent i , pe ra l t ro non 
specificati nel Documento in esame, che r igua rde rebbero le en t ra te 
pe r 3.500 mi l i a rd i (con effetti di ugua le impor to pe r il 1996) e le 
spese pe r 18.300 mi l ia rd i (con effetti pa r i a 19.400 mi l i a rd i pe r il 
1996). L ' ins ieme di quest i in tervent i consent i rebbe nel 1995 il 
r agg iung imen to dei seguenti obiet t ivi : 

l ' aumen to del saldo p r i m a r i o da u n valore tendenzia le di 2.800 
mi l ia rd i a ad u n valore p r o g r a m m a t i c o di 46.100 mi l ia rd i ; 

la r iduzione del la spesa pe r interessi da 192.800 mi l ia rd i a 
173.900 mi l ia rd i ; 

la r iduz ione del fabbisogno complessivo da 190.000 mi l i a rd i a 
127.800 mi l ia rd i . 
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Nel 1996. gli effetti di t r a s c inamen to del la m a n o v r a pe r il 1994 
e pe r il 1995, pa r i a complessivi 45.900 mi l ia rd i , dovrebbero 
accompagna r s i a nuovi intervent i , anch 'ess i non specificati nel DPEF, 
che r i gua rde rebbe ro le en t ra t e pe r 12.000 mi l i a rd i e le spese pe r 
7.400 mi l ia rd i . L ' ins ieme di quest i in tervent i consent i rebbe nel 1996 
il r agg iung imen to dei seguent i obiet t ivi : 

l ' aumen to del saldo p r i m a r i o da u n valore tendenzia le di 200 
mi l i a rd i a ad u n valore p r o g r a m m a t i c o di 65.500 mi l ia rd i ; 

la r iduz ione del la spesa pe r interessi da 197.500 mi l i a rd i a 
171.900 mi l ia rd i ; 

la r iduz ione del fabbisogno compless ivo da 197.300 mi l i a rd i a 
106.400 mi l i a rd i . 

Dal 1995 dovrebbe qu ind i avere inizio la flessione del l ' incidenza 
del debi to pubb l i co sul PIL, pe r s tabi l izzars i nel 1996 su u n valore 
(sempre con r i fer imento al set tore s tatale) del 123 pe r cento, m e n t r e 
l ' avanzo p r i m a r i o r ichiesto per la s tabi l izzazione sa rebbe del l 'ordine 
del 3,5 pe r cento del PIL. 

Tali esiti sono pe ra l t ro subord ina t i a l la favorevole evoluzione dei 
tassi di interesse ipot izzata nel q u a d r o macroeconomico e all 'effettiva 
adozione delle misu re propos te pe r il 1994. Qualora tal i ipotesi non 
fossero real izzate , il livello dei tassi sa rebbe quello p iù sfavorevole 
impl ic i to n e l l ' a n d a m e n t o tendenz ia le del la f inanza pubb l i ca e gli 
in tervent i corret t ivi da a t t ua re nel successivo b ienn io dovrebbero 
essere rafforzati sia pe r compensa re lo spos tamento in avan t i del la 
m a n c a t a correzione, sia pe r il conseguente a u m e n t o del la d imens ione 
e del l 'onere del debi to . 

In definitiva, si p u ò affermare che la m a n o v r a di f inanza pubb l i ca 
de l inea ta pe r il t r iennio 1994-1996 a p p a r e m e n o onerosa e pesan te 
pe r i c i t tadini r i spe t to a quel le che h a n n o cara t te r izza to gli u l t imi 
ann i . Ciò d ipende , da u n a par te , da u n a definizione m e n o r igorosa 
e s t r ingente degli obiet t ivi di f inanza pubb l i ca da propors i e dei 
t empi pe r raggiunger l i ; da l l ' a l t ra , da l la posizione m e n o r ig ida ed 
in t rans igente a s sun ta dal p resen te Esecut ivo in m a t e r i a di tassi 
d ' interesse, ol t re che da l la c a d u t a del livello degli stessi che si 
regis t ra a livello in te rnaz ionale . 

R i m a n e tu t t av ia ape r to l ' in terrogat ivo sulle mi su re concrete da 
ado t t a re pe r conseguire gli obiet t ivi fissati, dal m o m e n t o che, come 
si è det to , lo stesso Documento di p r o g r a m m a z i o n e non fornisce 
un ' ind icaz ione precisa e de t tag l ia ta dei singoli in tervent i di cui è 
previs ta l 'adozione e dei c o m p a r t i in teressat i dagli in tervent i 
medes imi . Al m o m e n t o , si p u ò di re con cer tezza che a p p a r e 
condivisibile, ed è r i su l ta to con chiarezza da l l ' indagine svolta, 
l ' impostaz ione in base al la qua le i p rovent i che dovrebbero der ivare 
dal le ipot izzate dismiss ioni di beni e par tec ipaz ion i pubb l i che non 
s iano compu ta t i nel la definizione dei saldi di f inanza pubbl ica , m a 
vengano iscrit t i in b i lanc io so l tan to success ivamente al loro effettivo 
conseguimento , e des t ina t i esc lus ivamente al la r iduzione del debi to 
pubbl ico ; n a t u r a l m e n t e , è ausp icabi le che tal i introi t i vengano 
effett ivamente conseguit i in t emp i r ap id i e in u n a m i s u r a accet tabi le 
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r i spet to al complesso delle finalità che il processo di dismissioni 
deve porsi , in cor r i spondenza con gli indir izzi definiti dal Par la
m e n t o con il pa re re sul p r o g r a m m a di r io rd ino e pr ivat izzazioni . 

In conclusione, senza addeb i t a re ai pa r t ec ipan t i a l l ' indagine la 
responsabi l i tà di q u a n t o segue, sot tol inea che il formarsi del debi to 
pubbl ico è dipeso sia da cause a t t inent i al la s t ru t tu ra economica del 
nos t ro Paese, sia a c o m p o r t a m e n t i che h a n n o provocato u n a 
d inamica della spesa t roppo r ap ida r i spet to a quel la delle ent ra te , 
p u r e for temente crescenti . L ' accumulo del debi to è d iventa to più 
r ap ido a seguito di indirizzi di pol i t ica mone ta r i a tesi a comba t t e re 
l ' inflazione ed evi tare il finanziamento mone ta r io dei d isavanzi e a 
s tabi l izzare il tasso di c amb io a l l ' in te rno dello SME. Ciò avrebbe 
r ichiesto u n a pol i t ica di b i lancio r igorosa e coerente . I tenta t iv i di 
agg ius tamento sono stat i invece tardivi e solo in pa r t e r iusci t i . Di 
conseguenza i tassi di interesse real i sono cresciuti ben al di sopra 
del tasso di cresci ta del l ' economia. Un m u t a m e n t o della s i tuazione 
congiun tura le h a peggiora to la s i tuazione. 

Il r i s a n a m e n t o deve avvenire sia da l la to del la formazione di 
consis tent i avanzi p r i m a r i sia dal la to della r iduzione degli oner i pe r 
il servizio del debi to . N a t u r a l m e n t e la real izzazione dei p r imi 
compor t a effetti posit ivi sui secondi . Assumendo che la pressione 
t r i bu t a r i a non d e b b a essere u l t e r io rmente a u m e n t a t a , la realizza
zione di avanzi p r i m a r i deve fondarsi sul recupero di base 
imponib i le che sfugge alle imposte , e sopra t tu t to sul con ten imento 
del la spesa, in par t ico lare , quel la delle Amminis t raz ion i central i . 
Sono possibil i , anche se non facili, consistent i guadagn i di efficienza 
che consen tano r i spa rmi di spesa a pa r i t à di servizi erogat i . 

L 'ent i tà della « m a n o v r a » deve essere r a p p o r t a t a al l 'esigenza di 
non dep r imere eccess ivamente la d o m a n d a in te rna con i conseguent i 
effetti sui livelli di a t t iv i tà economica e di occupazione e le 
re t roazioni negat ive sul r appo r to debito/PIL. In questo q u a d r o gli 
obiet t ivi quant i ta t iv i fissati dal DPEF 94-96, vanno in l inea generale 
condivisi . 

Essi c o m p o r t a n o che la s tabi l izzazione del r appo r to debito/PIL sia 
consegui ta in t emp i p iù lunghi e ad u n livello p iù al to r ispet to a 
q u a n t o con tenu to nel DPEF 93-95. La convergenza previs ta dal 
t r a t t a t o di Maas t r ich t si pospone nel t empo; i m p o r t a n t e è che la 
l inea di t endenza sia ch ia ra e coeren temente persegui ta . I t e rmin i del 
pres t i to comun i t a r io s t ipula to recen temente vanno di conseguenza 
ridefinit i . 

La r iduzione dei tassi di interesse sia sui merca t i in ternazional i 
sia su quel lo in te rno r iduce l 'ent i tà degli avanzi p r i m a r i necessari 
al la s tabi l izzazione e s t empera il d iba t t i to sul loro livello. È 
c o m u n q u e possibile, anche in re lazione al la possibi le evoluzione 
del la poli t ica m o n e t a r i a di a l t r i paesi , u n a u l ter iore r iduzione. 

La discesa e la r iduzione degli oner i pe r interessi p u ò essere 
agevolata d a mi su re qual i l 'emissione di titoli denomina t i in va lu ta 
estera, indicizzat i all ' inflazione o tese ad a l lungare la d u r a t a m e d i a 
dei t i toli . Tali effetti quant i ta t iv i sugli oner i n o n sa rebbero pera l t ro 
pa r t i co l a rmen te consis tent i . 

Anche lo s t r u m e n t o fiscale p u ò essere ut i l izzato. Sot to questo 
profilo pe ra l t ro occorre porsi l 'obiett ivo, sia pu re non immed ia to , di 
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u n a genera le revisione del la impos iz ione sui reddi t i da capi ta le 
ba sa t a sul la neu t ra l i t à dei diversi impieghi del r i spa rmio , che 
favorisca, p iù di ora, l'afflusso di r i spa rmio al f inanz iamento degli 
inves t iment i e a l la p ropr i e t à az ionar ia . 

Ai fini sia del la cresci ta del PIL che del la r iduzione dei tassi di 
interesse è essenziale un 'u l t e r io re r iduz ione del tasso di inflazione. 
Il recente accordo sul la pol i t ica dei reddi t i cost i tuisce u n a va l ida 
base pe r il r agg iung imen to di ques to obiet t ivo anche se il d ivar io 
del la cresci ta dei prezzi nei set tor i non esposti a l la concorrenza 
in te rnaz iona le r i spet to a quel la dei prezzi dei set tori esposti è a l to 
e maggiore di quel lo di a l t r i paes i , segno di pers is tent i inefficienze 
s t ru t tu ra l i . 

Pera l t ro ai fini della r iduzione del debi to quel lo che conta è il 
tasso di interesse reale . La r iduz ione del differenziale nei tassi di 
interesse real i r i spet to agli a l t r i paes i d ipende da l l ' e l iminaz ione del 
« r ischio di c a m b i o » e del « r ischio del debi tore » che sa rà frutto di 
u n a r i acqu is ta ta p iena fiducia da pa r t e dei r i spa rmia to r i e degli 
opera tor i i ta l iani ed esteri , conseguenza a sua volta di compor ta 
men t i coerent i nel t empo . 

Il p r o g r a m m a di s tabi l izzazione del debi to con tenu to nel DPEF 
1944-1996 è ragionevole, m a c e r t a m e n t e precar io . Il r agg iung imen to 
degli obiet t ivi d ipende sia da condizioni es terne che in te rne e da 
c o m p o r t a m e n t i che non è ga ran t i t o si ver i f icheranno. Ciò p u ò 
compor t a r e u n a r iduz ione de l l ' au tonomia del la pol i t ica mone t a r i a 
c h i a m a t a a ga ran t i r e c o m u n q u e tass i di interesse compat ib i l i con il 
r agg iung imen to degli obiet t ivi . P r o g r a m m a r e p iù consis tent i avanzi 
p r i m a r i r i du r r ebbe ce r t amen te ques to condiz ionamento , m a si 
scont re rebbe con l 'esigenza di r ende re economicamen te e social
m e n t e tol lerabi le la m a n o v r a di s tabi l izzazione. Occorre d u n q u e 
essere consapevol i che è essenziale, con t r a r i amen te a l l ' esper ienza del 
passa to , u n r igoroso r ispet to degli obiet t ivi . Eventua l i scos tament i 
dovrebbero essere r a p i d a m e n t e corre t t i con cor r i spondent i in tervent i 
sul la spesa diversa dagli interessi e sulle en t ra te . 




