Commissioni riunite
5% del Senato della Repubblica (Programmazione economica, Bilancio)
e V della Camera dei Deputati (Bilancio, Tesoro ¢ Programmazione)

Attivita conoscitiva preliminare all’esame
del Documento di programmazione economico-finanziaria
relativo alla manovra di finanza pubblica per gli anni 1994-1996

Audizione del Governatore della Banca d’Italia
Antonio Fazio

Roma, 20 luglio 1993



Sommario

pagina
L'accumulo del debito 5
I rischi 7
Confronti internazionali
e qualita della spesa 9
Linee per un piano di rientro 13
La struttura del bilancio del
settore pubblico in Italia 16
Il Documento di programmazione ,
economico-finanziaria 17
6.1 L'azione sulla spesa 21
6.2 L'azione sulle entrate 23

Conclusioni. Il ruolo della
politica monetaria 24



1. L'accumulo del debito

Nella maggior parte dei paesi industrializzati, negli
anni settanta, l'aumento della spesa pubblica ha ecceduto lo
sviluppo del reddito. Non ha fatto riscontro una parallela e-
spansione degli introiti tributari e contributivi. Di conse-

guenza, sono cresciuti sensibilmente, in tutti i paesi, i di-

-

savanzi di bilancio ed & iniziato un processo di accumulo di
debito pubblico. ¥

Negli anni ottanta, in pild paesi, ' il maturare della
consapevolezza dei ridchi di instabilita finanziaria e dei
riflessi negativi sulla crescita dell'economia derivanti dal-
l'espansione del debito é dei disavanzi ha indotto ﬁn orieh-
tamento deciso verso politiche di bilancio correttive. Obiet-
tivo prioritario & divenuto il contenimento della spesa.

In Italia, la fase di accrescimento della spesa e dei
disavanzi pubblici & durata pid a lungo e la correzione & i-.
niziata pid tardi rispetto agli alﬁri principali paesi occi-
dentali. Hanno contribuito all'incremento, in misura notevo-
le, 1le spese per la previdenza e quelle per la sanita pub-
blica. Il sisfema pensionistico era stato impostato nei suoi
parametri fondamentali negli'anni cinguanta e sessanta, sulla
base di uno' sviluppo atteso del reddito che ora appare troppo

elevato in relazione a quello sperimentato negli anni

settanta e ottanta e a quanto & dato prevedere per i prossimi



lustri.

Si era contato per qualche tempo sulla possibilita
che, <con il calo dell'inflazione e dei tassi nominali, gli
oneri per interessi si sarebbero automaticamente ridotti
ristabilendo 1l'equilibrio del bilancio. Si sottovalutava la
forza delle tendenze  espansive della spesa diversa dagli
interessi. In effetti, i tassi di interesse reali, che erano
stati per vari decenni negativi, sono divenuti costantemente
positivi dalla fine degli anni settanta; nella seconda meta
degli anni ottanta sono stati particolarmente elevati e
nettamente  superiori al tasso di crescita dell'economia.

Dalla metd del decennio scorso, gquando & divenuto
evidente che alla riduzione dell'inflazione non seguiva un
ridimensionamento degli squilibri dei conti pubblici, sono
stati predisposti, e in parte attuati, vari programmi plu-
riennali di. ‘risanamento. L'azione di correzione & stata
incisiva, ma.nel complesso insufficiente. Non ci si & avvalsi
appieno, per contenere la spesa e per aumentare le entrate,
delle. opportunitd offerte dal ciclo economico favorevole.

.Nei .primi anni novanta, con il rallentamento dell'e-
conomia interna e internazionale e con la. nuova ondata di
rialzi dei tassi di interesse, il ridimensionamento del fab-
bisogno ha subito una battuta d'arresto. L'azione correttiva
sul saldo primario veniva rafforzata, ma i progressi realiz-

zati risultavano vanificati dall'espansione dell'onere per



interessi.

I1 peso sul prodotto interno del debito pubblico ha
continuato a crescere, raggiungendo, alla fine del 1992, il
111 per cento, valore assai pil elevato di quello riscontrato
negli altri principali paesi industriali (tav. 1 e tav. 8).
E' necessario arrestarne la crescita entro tempi ragionevol-

mente ristretti.

2. I rischi

Un elevato livello di debito pubblico costituisce un
fattore di rischio di instabilita finanziaria. Nella seconda
metd del 1992, le tensioni sui mercati valutari e finanziari
internazionali si riflettevano nel nostro Paese con intensita
eccezionale; esse sono rientrate; per gquanto riguarda il de-
bito pubblico e le banche, grazie allo spessore e all'effi-
cienza del mercato secondario dei titoli di Stato, al perma-
nere di una elevata propensione al risparmio, all'avvio di
un'azione di risanamento incisiva.

Il processo di accumulo del debito pubblico nel lungo
periodo non & sostenibile. Tuttavia, la teoria economica e
l'esperienza . storica degli altri paesi non consentono di
individuare il "limite" oltre il quale l'accumulo del debito
pud® generare riflessi incontrollabili sulla domanda e sui

prezzi. Il manifestarsi di simili effetti dipende da vari

fattori, tra i quali: la credibilitd dello Stato come debi-



tore, il 1livello dei saggi di interesse, il tasso di
risparmio dell'economia, le prospettive di crescita del
reddito nazionale, la coesione tra le forze sociali, il grado
di indebitamento dell'economia nel suo complesso.

Rispetto agli altri principali paesi industriali, il
livello del debito pubblico trova in Italia compenso in un
pid basso livello dei debiti contratti dal settore privato,
famiglie e imprese.

Alia fine del 1991, l'indebitamento delle famiglie i-
taliane era pari al 22,4 per cento del prodotto interno, rap-
porto pari alla metd di quello francese (46,2 per cento) e a
meno di un terzo di quello inglese (75 per cent , tav. 2).
L'indebitamento delle famiglie & molto elevato anche negli
Stati Uniti, inh Giappone e in Canada.

Nei sette maggiori paesi industriali, con l'eccezione
dell'Italia e della Germania, il debito delle famiglie &
uguale o superiore in valore assoluto al debito pubblico.

In rapporto al prodotto interno 1lordo, il debito
delle imprese italiane & pil alto rispetto alle imprese del
Regno Unito, ma si mantiene al di sotto dei valori registrati
in' Germania e in Francia; non diverge sostanzialmente da

guanto rilevabile nelle altre grandi economie industriali.

Da queste indicazioni emerge con chiarezza il profilo

della struttura finanziaria italiana: debito pubblico parti-



colarmente elevato; indebitamento delle imprese nel complesso
non fuori della norma; alto tasso di risparmio delle fami-
glie; modesto indebitamento delle stesse, di gran lunga infe-
riore rispetto ad altri paesi industriali. In tali condizioni
una guota pid elevata di debito pubblico pud essere detenuta,
senza rischi immediati, dal settore delle famiglie. La situa-
zione del debito e dei conti pubblici va fronteggiata con

prontezza e rigore, non drammatizzata.

3. Confronti internazionali e qualitad della spesa

Nell'ultimo. triennio, si & ristretto il divario, a
nostro sfavore, tra i saldi della finanza pubblica italiana e
quelll registrati negli altri paesi della Comunita; soprat-
tutto a causa del peggioramento dei disavanzi negli altri
paesi.

In 1Italia, il miglioramento dei saldi delle ammini-
strazioni pubbliche (per le quali sono possibili raffronti
omogenei; il raffronto non & statisticamente possibile per
l'amministrazione statale) & derivato principalmente dall'in-
nalzamento della pressione fiscale verso il livello medio
della Comunitad. La pressione fiscale nel nostro Paese, tra il
1989 e il 1992, é aumentata dal 38,7 al 40,7 per cento (e-
scludendo le imposte di natura straordinaria, contabilizzate
per convenzione, tra le entrate in conto capitale e pari nel

1992 a quasi 2 punti del prodotto interno) (tav. 3 e tav.



4).

La media europea per la pressione fiscale include an-
che paesi a basso rapporto tra spesa pubblica e reddito e a
pressioné fiscale ‘'strutturalmente contenuta. In Italia la
struttura della spesa & simile a quella dei paesi dell'Europa
continentale (Francia, Germania, Belgio, Olanda, Danimarca)
nei quali & elevata l'incidenza della spesa pubblica per 1la
previdenza e per la sanita. In questi paesi il rapporto tra
entrate pubbliche e reddito nazionale & pil elevato che in
Italia; poiché& nel nostro Paese le aliquote non sono inferio-
ri, la differenza & da attribuire a evasione e a elusione.

In Italia, sempre tra il 1989 e il 1992, l'incidenza
sul prodotto interno delle spese diverse da quelle per inte-
ressi & lievemente diminuita, dal 42,4 per cento al 41,8,
unicamente per effetto del forte aumento delle entrate in:
conto capitale (portate per omogeneitad di raffronto
internazionale in detrazione alla spesa), che hanno risentito
delle imposizioni straordinarie (tav. 5). Il disavanzo
complessivo & cresciuto in valore assoluto; & diminuito
lievemente rispetto al prodotto interno, dal 9,9 al 9,5 per
cento. Il saldo "primario", che esclude cioé& tutta la spesa
per interessi, & passato da un disavanzo dell'l per cento del
prodofto interno 2 un avanzo pari all'l,9 per cento dello
stesso aggregato (tav. 3 e tav. 6).

In gran parte degli altri paesi il bilancio pubblico
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inizialmente pid in ordine & stato utilizéato quale strumento
anticiclico, 1lasciando operare gli stabilizzatori automatici
e anche in conseguenza di politiche discrezionali di sostegno
dell'attivita produttiva.

In Germania, Francia e Regno Unito, tra il 1989 e il
1992, la spesa pubblica & cresciuta in rapporto al reddito

nazionale di vari punti percentuali.

Nella Germania federale, l'incidenza della spesa pub-
blica sul prodotto interno, tra il 1989 e il 1991, & cresciu-
ta di quasi 4 punti percentuali; di conseguenza il disavanzo
nel 1991 & tornato ad assumere valori consistenti: 3,6 punti
percentuali del prodotto interno. Nel 1992, la Germania unita
ha registrato una modesta riduzione dell'indebitamento netto
e un miglioramento del saldo primario; per effetto
dell'andamento congiunturale particolarmente negativo, nel
1993 & tornato a manifestarsi un deciso peggioramento dei
conti pubblici.

In Francia, tra il 1989 e il 1992, 1l'aumento dell'in-
cidenza della spesa pubblica sul prodotto interno & risultato
di gquasi 2 punti percentuali; la pressione fiscale & rimasta
sostanzialmente invariata. Il peso del disavanzo, pur lievi-
tando, ha registrato una crescita di entitd inferiore rispet-
to agli aumenti rilevati per 1la Germania e per il Regno
Unito; esso & infatti passato dall'l,3. per cento del prodotto
interno nel 1989 al 3,9 nel 1992; il saldo primario & passato
da un avanzo dell'l,4 per cento del prodotto interno a  un
disavanzo dell'0,5.

Nel Regno Unito, tra il 1989 e il 1992, l'aumento
dell'incidenza della spesa & risultato pari a guasi 5 punti
percentuali; la pressione fiscale nello stesso periodo si-é
ridotta di circa 2 punti. Conseguentemente, il peso del disa-
vanzo complessivo ha subito un repentino e forte innalzamen-
to, raggiungendo nel 1992 il 6,2 per cento del prodotto in-
terno; il saldo primario & passato da un avanzo pari al 4,6
per cento di questo aggregato a un disavanzo del 3,4.

L'incidenza sul prodotto interno delle spese diverse

dagli interessi sul debito pubblico appare in linea, in Ita-
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lia, con la media rilevata per i restanti paesi della Comu-
nitd. A una sostanziale eguaglianza dal punto di vista finan-
ziario, corrisponde perd una differenza sul piano della qua-
1itd; i servizi pubblici resi ai cittadini sono spesso inade-
guati ai bisogni e di livello inferiore rispetto a quelli
forniti negli altri paesi della Comunita. ‘In altri termini,
gli esborsi del nostro bilancio pubblico non sono pid alti in
relazione al prodotto interno lordo, anche con riferimento
alle varie categorie di spesa (tav. 9), ma il contenuto rea-
le, la quantita di servizi effettivamente fornita, &
inferiore.

Sulla spesa ha inciso pesantemente, negli ultimi an-
ni, l'onere improprio connesso con la corruzione. Gli effetti
pild gravi di questa distorsione si ritrovano nella scelta i-
nappropriata delle imprese fornitrici e delle soluzioni adot-
tate, nella mancanza di controlli nella realizzazione delle
opere, nella bassa produttivita del lavoro in alcune strut-
ture pubbliche.' Sono risultati alterati i principi di concor-
renza e di economicitd che avrebbero condotto a soluzioni piu
valide e meno costose.

E' difficile misurare il risparmio che, a parita di
beni prodotti, & possibile consegui:e attraverso la rimozione
di queste pratiche improprie. E' da ritenere che la sua enti-

ta sia maq;oeconomicamente rilevante.
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4. Linee per un piﬁno di rientro

Una prospettiva, certa, di rientro a medio termine
degli squilibri dei conti pubblici & fondamentale per la
stabilita delie aspettative, degli operatori e dei mercati.

L'azione correttiva deve avere come obiettivo l'ar-
resto, da conseguire entro un orizzonte temporale breve, del-
la crescita del rapporto tra debito pubblico e prodotto in-
terno e, successivamente, una diminuzione dello stesso rap-
porto. Occorre a tal fine realizzare una incisiva e progres-
siva riduzione del fabbisogno, in valore assoluto.

Cid equivale, aritmeticamente, al perseguimento di
avanzi primari crescenti. L'entitd della corfezione e i suoi
tempi dipendono dal divario.che ora‘esiste tra il ﬁasso di
remﬁnerazione media del debito, cioé& il tasso di interesse,
da un lato, e la crescita dél reddito nazionale, dall'altro.

Il calcolo del divario pud essere effettuato a prezzi
correnti. Oppure in termini reali, sottraendo da ambedﬁe i
termini il saggio di aumento dei prezzi e raffrontando.il
tasso di interesse réale con ilrtasso di sviluppo della pro-
duzione. Nel 1992 tale divario & stato enorme, pari a 6 punti
percentuali. Il debito, pressoché& uguale in valore assoluto
al prodotto nazionale annuo, & cresciuto di circa 6 punti
percentuali in pid del prodotto stesso.

I1 divario si & ridotto nel 1993; sara sicuramente

pid basso nei prossimi anni, ma rimarra positivo.
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Le opportunitd offerte dalle condizioni pil distese
sui mercati finanziari internazionali e dagli effetti sulle
aspettative degli accordi intervenuti in materia di politica
dei redditi sono state colte prontamente, favorendo la di-
scesa del tassi di interesse. il tasso di sconto & stato ri-
dotto al 9 per cento. I rendimenti netti dei titoli decennali
sono discesi, soprattutto per effetto delle migliorate
aspettative, intorno al 9,5 per cento e guelli dei buoni del
Tesoro a tre mesi sotto 1's per cento. Tuttavia il tasso di
interesse reale, risentendo dellé condizioni prevalenti sui
mercati internazionali, soprattutto europei, e dei rischi
specifici connessi con la situazione italiana, rimane anéora
superiore al 4 per cento, valore nettamente maggiore del
tasso di sviluppo dél reddito. L'investimento in titoli
pubblici & un atto volontario dei risparmiatori. Non &
possibile forzare la diminuzione dei tassi: ne deriverebbero
effetti positivi sugli investimenti, ma anche fughe di
capitali,r aumento dei consumi, ricerca di beni rifugio, con
pericoli per il riaccendersi dell'inflazione e, quindi, di un

nuovo rialzo dei tassi di interesse.

Per arrestare il progressivo aumento del peso del no-
stro debito pubblico sul prodotto interno occorre dungue ac-
crescere, durante i prossimi anni, gradualmente, ma sensi-

bilmente, l'avanzo primario. Nell'anno in corso, esso dovreb-
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be ragguagliarsi al 2 per cento circa del prodotto.

In tale prospettiva & possibile avviare un circolo
virtuoso.

Diminuirebbero le necessitd di copertura dei nuovi
disavanzi; si pud procedere a un allungamento delle scadenze;
diminuirebbe l'assillo per i rinnovi.

La diminuzione nei tassi di interesse dei mesi recen-
ti ha avviato giad un tale movimento. E' indispensabile che 1la
tendenza favorevole venga consolidata tramite un'aspettativa

di riduzione progressiva e certa dei disavanzi.

Va sottolineato che l'effettivo apporto che la ridu-
zione degli interessi potra dare al ridimensionamento del pe-
so del debito pubblico dipendera soltanto dall'andamento dei
tassi di interesse reali, non di gquelli nominali.

Un calo dell'inflazione e in parallelo dei tassi di
interesse nominali non porta, aritmeticamente, alcun benefi-
cio significativo nel rapporto tra debito e prodotto interno;
alla riduzione del tasso di crescita del debito corrispondera
infatti una diminuzione dello stesso ordine di grandezza
dell'espansione in termini nominali del prodotto. A regime,
l'abbattimento dell'inflazione potrd indurre a una riduzione
del rapporto tra debito e prodotto interno, in guanto minore
inflazione comporta in genere minore incertezza e quindi
tassi di interesse pid bassi, anche in termini reali.

Alcuni semplici esercizi numerici, riferiti al perio-
do 1993-1998 e basati su una graduale convergenza dei tassi
di interesse verso il livello previsto per i tassi interna-
zionali, cioé sul graduale riassorbimento del nostro premio
al rischio, portano a valutare il risparmio nella spesa per
interessi in circa un altro punto percentuale del prodotto
interno, rispetto a quello conseguito negli ultimi mesi.

I1 contenimento della spesa per interessi che potra
derivare da una gestione del debito diretta a diversificarne
la composizione pud essere significativo, ma non determinan-
te. Ad esempio, la sostituzione di BTP e CCT con titoli
indicizzati al marco per l'importo indicativo di 100.000
miliardi determinerebbe, in un quingquennio, una riduzione

15 -



dell'onere per interessi di 0,2 punti percentuali del
prodotto interno. Emettendo titoli indicizzati in valuta lo
Stato si assumerebbe perd un rischio di cambio.

5. La struttura del bilancio del settore pubblico in Italia

Per avere un'idea dell'entitd delle varie categorie
di spesa e di entrata su cui & possibile operare, & utile
effettuarne una sintetica disamina.

-Nel 1993, 1 pagamenti correnti dovrebbero ammontare
complessivamente a 818.505 miliardi, pari al 52,2 per cento
del prodotto interno (tav. 10). Le retribuzioni erogate al
personale in servizio nel settore pubblico dovrebbero raggua-
gliarsi a 194.000 miliardi. Le pensioni pagate ai lavoratori
del settore privato e di quello pubblico ammontano a 232.000
miliardi.

Le altre'prestaiioni sociali (prestazioni sanitarie,
assegni familiari, trattamenti di fine rapporto in favore dei
dipendenti pubblici, Cassa integrazione guadagni) dovrebbero
ammontare a 69.500 miliardi. _

Gli acquisti di beni e servizi dovrebbero ragguagli-
arsi a 87.000 miliardi. I trasferiﬁenti correnti alle imprese
a 25.000; le altre spese correnti a 21.000; gli ipteressi a
190.000 (equivalenti a una remunerazione media del debito al
lordo di imposte pari al 10,9 per cento).

Le spese in ‘conto éapitale dovrebbero ammontare a

68.000 miliardi; di questi, 55.000 rappresentano erogazioni
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per investimenti diretti effettuati dagli enti del settore
pubblico; 13.000 costituiscono contributi agli investimenti
effettuati dalle imprese. Il saldo delle operazioni finanzia-
rie (essenzialmente assegnazioni finanziarie, partecipazioni
statali, concessioni varie di credito, acquisizioni di depo-
siti bancari da parte di enti pubblici) a 7.500 miliardi.

Dal 1lato delle entrate, i tributi diretti nell'anno
in corso dovrebbero fornire un gettito di 278.000 miliardi;
quelli indiretti di 173.000; i contributi sociali, 217.000
miliardi. Nel. complesso, 'gli introiti tributafi e
contributivi del settore pubblico raggiungono il 42,6 per
cento del prodotto interno. La vendita di beni e servizi

34.000 miliardi; le altre entrate correnti 33.000.

6. Il Documento di programmazione economico-finanziaria

I1 Documento di programmazione economico-finanziaria
elaborato dal Governo, con riferimento al triennio 1994-1996,
ha come obiettivo un significativo ridimensionamento del fab-
bisogno del settore statale; esso consentirebbe di stabiliz-
zare entro il 1996 il rapporto tra il debito e il prodotto
interno.

Per conseguire gquesti risultati, l'avanzo primario
verrebbe gradualmente accresciuto dai 31.500 miliardi previ-
sti per il 1993 (2,0 per cento del prodotto interno lordo), a

31.800 nel 1994 (1,9 per cento), a 46.100 nel 1995 (2,7 per
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cento), a 65.500 nel 1996 (3,6 per cento del prodotto inter-
no) (tav. 11).

La discesa deli tassi di interesse do?rebbe consentire
di ridurre gli oneri finanziari dai 182.700 miliardi previsti
nel 1993 (11,7 del prodotto interno lordo), a 176.000 nel
1994, a 173.900 nel 1995 e a 171.900 nel 1996 (rispettivamen-
te pari al 10,7, al 10,0 e al 9,4 per cento del prodotto
interno); si noti che la riduzione & 1limitata in quanto
aumenta la consistenza del debito a causa deil nuovi
disavanzi.

- I1 fabbisogno complessivo del settore statale si
ridurrebbe dai 151.200 miliardi previsti per il 1993 (9,7 per
cento del prodotto interno) a 144.200 nel 1994 (8,7 per
cento), a 127.800 nel 1995 (7,7 per cento) e a 106.400 nel
1996 (al 5,8 per cento del prodotto interno).

L'avanzo primario, cioé& al netto degli interessi, oc-
corrente per stabilizzare il debito, risulterebbe di entita,
in valore assoluto e in rapporto al prodotto, inferiore ri-
spetto. a quella indicata nel Documento redatto lo scorso an-
no. Cid & da ricondursi soprattutto alle ipotesi pid favore-
voli relative ai tassi di interesse.

Con riferimento all'avanzo primario occorrente per
stabilizzare il debito, va segnalato che:

Nel aebito del settore statale continuano a essere
contabilizzati i debiti contratti in passato dalle Ferrovie

in quanto garantiti dallo Stato; nei flussi degli anni dal
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1993 al 1996 l1l'Ente ferrovie contribuisce al fabbisogno nei
limiti dei prelievi effettuati dalla Tesoreria. Cid crea un
divario tra la vecchia e la nuova contabilitd del fabbisogno,
pari a 4.100 miliardi nel 1992 e a 2.800 nel 1993. La spesa
per interessi si riduce dell'importo degli esborsi sostenuti
dalle Ferrovie. Questo procedimento, riducendo 1la remunera-
. zione media del debito, consente di attenuare 1l'entita

dell'avanzo primario occorrente per stabilizzare il peso del
debito.

I debiti per rimborsi di imposta nei confronti dei
contribuenti sono contabilizzati negli anni di formazione.
Nell'arco temporale esaminato, si ipotizza non se ne creino
di nuovi; va rilevato come in altri comparti, ad esempio
quello sanitario, le occorrenze possano superare le assegna-
zioni, dando luogo a debiti sommersi. Sembra altresl che non
si contabilizzino tra gli interessi quelli maturati su tali
crediti; anche in questo caso, ne deriva un'attenuazione
dell'avanzo primario che stabilizza il peso del debito.

Un contributo importante al ridimensionamento del
peso del debito, secondo il piano delineato nel Documento,
deriva da un abbassamento - pil rapido di quello previsto lo
scorsc anno - dei tassi di interesse reali. Cio trova fonda-
mento, in parte, nel fatto che le condizioni dei mercati
finanziari internazionali sono ora piu favorevoli; tale valu-
tazione viene estesa all'intero arco temporale esaminato.

Le stime del fabbisogno tendenziale per la spesa
diversa dagli interessi - che tengono conto delle riforme gia
introdotte - presentano margini di incertezza pild ampi che in
passato. La riforma pensionistica, quelle della finanza loca-
le, del pubblico impiego e della sanita forniranno un contri-

buto al contenimento della spesa. Gli effetti sulla spesa

delle riforme che hanno concesso maggiore autonomia decisio-
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nale agli enti locali e alle regioni responsabili del compar-
to sanitario, dipenderanno dalla pratica attuazione delle
disposizioni generali.

Le valutazioni tendenziali delle spese di personale
non inglobano gli effetti dei nuovi contratti; occorreranno
misure addizionali per finanziare gli oneri derivanti dalla
contrattazione. Potrebbe risultare difficile, in assenza di
ulteriori interventi, conseguire i risultati annunciati.

L'azione correttiva negli anni successivi, allorché
si manifesteranno i benefici della ripresa internazionale,
dovrebbe venire significativamente rafforzata.

L'avanzo primario programmato per il 1994 &
sostanzialmente pari in termini nominali a quello previsto
per l'anno in corso (in rapporto'al prodotto interno, esso si
ridurrebbe dal 2 all'l,9 per cento).

Cid trova giustificazione pratica, nella difficolta
di conseguire immediatamente significativi progressi, dal
lato della spesa e nel venir meno degli effetti dei
provvedimenti di natura transitoria, che determineranno una
caduta della pressione fiscale dell'ordine di 1,5 punti
percentuali. C'@ sullo sfondo l'esigenza di non incidere
ulteriormente sulla gia difficile situazione congiunturale.

L'obiettivo per il 1994 va assolutamente conseguito e
se possibile rafforzato.

In caso contrario l'azione diretta a finanziare una
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parte sempre pill rilevante dell'onere per interessi con
risorse potrebbe subire una battuta d'arresto e per questi
motivi, 1la discesa programmata per i tassi di interesse
potrebbe risultare di pid difficile realizzazione.

Va notato che un contributo apprezzabile alla ridu-
zione del debito potra derivare dalle privatizzazioni; il
loro effetto finanziario non & contabilizzato nell'importo
dell'azione correttiva indicata nel Documento. L'entrata
delle privatizzazioni viene correttamente considerata un'en-
trata in conto capitale, destinata direttamente a ridurre il
debito; ammontari importanti di tali introiti, oltre che per
gli effetti nella migliore gestione del capitale produttivo
del Paese, possono risultare significativi, in senso stabi-

lizzante, per la gestione del debito.

6.1 L'azione sulla spesa

L'azione correttiva nel triennio riguarda quasi e-
sclusivamente la spesa: nel 1996 dei 65.300 miliardi di in-
tervento, 47.800 riguardano i pagamenti e 17.500 le entrate.

E' un'impostazione da condividere in quanto al- fine
di ridimensionare~ i disavanzi la manovra sulla spesa & in
genere pil efficace rispetto a quella sulle entrate.

L'azione programmata richiede 1l'acquisizione di un
maggior grado di controllo sulle cause a monte di formazione

della spesa pubblica.
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Appare indispensabile una riforma dell'apparato pub-
blico che incida su fattori organizzativi e istituzionali.
Cid potrebbe, a un tempo, consentire di contenere le occor-
renze finanziarie e accrescere l'efficacia dei servizi resi
ai cittadini.

Un contributo potrad derivare da una revisione della
struttura e delle procedure di bilancio, accrescendo l'entita
e la flessibilita della parte di spesa attualmente ridefinita
ogni anno.

L'enfasi dei controlli dovrebbe spostarsi dagli a-
spetti formali a quelli di contenuto. Fissati i limiti di
spesa andrebbero snelliti regolamenti e procedure, ampliando
la 'flessibilitad di gestione da parte degli amministratori e,
corrispondentemente, le responsabilita.

Come ricordato la riforma pensionistica indubbiamente
produrra effetti incisivi di riduzione della spesa. Con rife--
rimento alla sanitd&, nel piano nazionale che dovra essere ap-
prontato -entro breve tempo, occorre determinare livelli di
assistenza, da assicurare uniformemente sul territorio na-
zionale, in modo da poter definire precisamente le responsa-
bilitd finanziarie delle regioni e gli oneri che dovranno es-
sere coperti ricorrendo alla capacitd impositiva loro conces-
sa.

E' necessario accrescere la produttivita ed eventual-

mente riconsiderare le dimensioni degli organici; ripensare
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alcuni aspetti, anche dopo le molte innovazioni recenti dei
criteri di concessione di ogni prestazione sociale, al fine
di non incidere sulle classi meno abbienti e nel contempo
limitare gli abusi; ripensare la determinazione del prezzo

dei beni acquistati dallo Stato (prezzi dei farmaci).

6.2 L'azione sulle entrate

A causa dell'esaurirsi degli effetti sulle entrate di
alcuni provvedimenti a carattere transitorio, il rapporto tra
gli incassi totali del settore statale e il prodotto interno,
tra 11 1993 e il 1994, scenderebbe dal 34,4 per cento al
32,7. Successivamente, la pressione fiscale si manterfebbe
pressoché invariata sul livello che verrebbe raggiunto nel
1994.

L'azione sul versante delle entrate appare modesta.
Per conseguire il risanamento della finanza pubblica é&
necessario operare con maggiore incisivita.

L'azione correttiva, secondo gli intendimenti del
Governo, si concentrera opportunamente nell'impegno contro
l'evasione e 1l'elusione delle basi imponibili. E' anche
intenzione del Governo semplificare il sistema tributario, .
riducendo il numero delle imposte e guello degli adempimenti,
e riorganizzare l'amministrazione finanziaria. I frutti di
tale azione, soltanto dopo aver raggiunto un consolidamento

della pressione fiscale complessiva, dovrebbero essere volti
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alla riduzione delle aliquote.

Il Documento stesso si sofferma anche sulla necessita
di ridurre alcune agevolazioni fiscali.

La pressione fiscale per i contribuenti che adempiono
compiutamente all'obbligo tributario & in Italia pid elevata“
rispetto alla media degli altri paesi europei. La pressione
macroeconomica & perd pild bassa - a causa dell'evasione, del-
le elusioni e delle agevolazioni - rispetto a gquei paesi che
hanno una struttura della spesa pubblica simile a quella
italiana. Le— condizioni di squilibrio dei conti pubblici
richiedono di rinviare, almeno temporaneamente, l'alleggeri-
mento dell'onere tributario per i predétti contribuenti;
rendono piill urgente la lotta alle sacche di evasione che a
tutt'oggi sussistono.

L'evasione, dando luogo a rendite differenziali, po-

trad essere eliminata senza influenzare il livello dei prezzi.

7. Conclusioni. Il ruolo della politica monetaria

Il piano di rientro elaborato dal Governo appare
pregevole pér il tentativo di concentrare l'azione di cor-
rezione sul contenimento della spesa.

Ho perd richiamato i rischi e 1le incertezze che at-
tengono alle cifre annunciate. Ho insistito, sia pure in ter-
mini generali, su possibili linee strutturali di intervento,

al fine di garantire i risultati - gquantitativi e soprattutto
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di migliorare la gqualita della spesa e il suo contenuto
reale.

Alla fine del periodo considerato nel Programma, il
fabbisogno del Tesoro si ragguaglierebbe a 106.000 miliardi e
il rapporto tra debito pubblico e prodotto interno lordo
comincerebbe a declinare.

Il piano riposa, in maniera essenziale, sulla capaci-
ta di piegare decisamente l'inflazione, fino a raggiungere un
ritmo intorno al 2 per cento annuo nel 1996. Lo strumento
principale per tale azione & costituito dal controllo dei co-
sti del lavoro e pil in generale dalla politica dei redditi.-

La politica monetaria non entra esplicitamente nel
quadro. Essa dovrebbe, presumibilmente, garantire una evolu-
zione dei tassi di interesse che permetta all'onere relativo
al debito pubblico di ridursi, nonostante l'accrescimento in
valore assoluto del debito, dall'ammontare di circa 183.000
miliardi, stimati per il 1993, a 172.000 nel 1996.

I tassi nominali dovrebbero scendere, progressiva-
mente e costantemente, di altri 2-3 punti percéntuali. Il
Documento prevede, prudentemente, che i tassi reali debbano
rimanere pressappoco costanti.

L'andamento.  tendenziale dei tassi di interesse, nel--
l'ipotesi di riduzione dell'inflazione‘secondo i programmi,
appare dunque non irrealistico. E' richiesto tuttavia un

andamento favorevole, non garantito, anche dei tassi di
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interesse sui mercati internazionali.

Cid che desta preoccupazione nello schema & il condi-
zionamento che, implicitamente, si viene a stabilire per il
ruolo della politica monetaria.

Disturbi provenienti dai mercati internazionali, ai.
guali il nostro sistema, come gli altri, & completamente
esposto data la piena liberta di movimento dei capitali, 1la
necessita, che potrebbe farsi acuta, in alcune .fasi del
periodo considerato, di utilizzare la politica monetaria in
chiave antinflazionistica, anche per contenere l'aumento dei
redditi diversi da quelli da lavoro dipendente, tali eventi
possibili gettano un'ombra di precarietda sui risultati
globali dell'esercizio programmato.

L'evoluzione internazionale dei tassi di interesse
potrebbe nel medio termine, a rigore di logica, presentarsi
anche migliore di quella ipotizzata nel Documento. Tuttavia,
come esperienze recenti ed anche recentissime insegnano, 1la
regolaritd e la progressivitd di tale evoluzione non sono
garantite.

Nella fase, sperata, di ripresa dell'economia inter-
nazionale e di quella italiana, la riduzione tendenziale dei
tassi di interesse potrebbe risultare di pid difficile
raggiungimento.

La via d'uscita da tutte queste incertezze & costi-

tuita da un'azione pill decisa sull'aumento dell'avanzo pri-
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mario. Un profilo per tale aggregato che permetta di
raggiungere nell'anno finale, 1996, il 5 per cento del
prodotto interno, risulterebbe sufficiente allo scopo.

Si tratta dunque di svolgere un'azione sulle spese e
sulle entrate, che progressivamente, tenendo anche conto
della debolezza attuale del ciclo economico, conduca l'avanzo
primario nel 1996 a 100.000 miliafdi, in luogo dei 65.000 ora
ipotizzati.

L'intervento sulla spesa pud contare, oltre che su
tutte 1le azioni pil generali sopra richiamate, sull'attivita
di revisione delle condizioni dei contratti per forniture e
per opere pubbliche; i costi relativi sono rigonfiati da
inefficienze e da oneri impropri.

L'attuale pressione fiscale dovrebbe venire consoli-
data a livello macroeconomico. L'evasione, l'elusione e le
agevolazioni costituiscono, potenzialmente, una riserva molto
ampia di gettito addizionale. La riduzione dell'evasione mi-
gliora 1l'equitd; l'alleggerimento delle aliquote per i con-
tribuenti in regola dovrebbe effettuarsi soltanto e immedia-
tamente in seguito all'eliminazione delle predette inef-
ficienze.

Una prospettiva meno affetta da incertezza nel pro-
cesso di rientro del debito pubblico sarebbe decisamente
giovevole per il costo dello stesso. Il rientro diverrebbe

pid rapido. I tassi di interesse e 1la politica monetaria
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potrebbero volgersi con maggiore sicurezza al sostegno del-
l'economia e degli investimenti.

La Banca d'Italia continuerd a seguire con attenzione
il processo di riequilibrio finanziario, cogliendo, attraver-
so 1la sua azibne sui tassi di interesse e sull'andamento del
credito, tutte le possibilitd per contribuire a indirizzare

l'economia verso gli auspicati obiettivi.
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BILANCIO DEL SETTORE PUBBLICO ( * )

Tav. 10

(dati in miliardi di lire e incrementi percetuali)

1992 1993 %

Entrate trib. e contrib. 618.220 668.000 8,0
Altre entrate correnti 64.776 67.000 3,4
Totale entrate correnti 682.996 735.000 7,6
Entrate in c/capitale 3.102 3.300 6,4

Totale entrate 686.098 738.300 7,6
Retribuzioni 190.106 194.000 2,0
Consumi intermedi 82.116 87.000 5,9
Pensioni 224.800 232.000 3,2
Altre prestazioni sociali 63.688 69.500 9,1
Interessi 173.394 190.000 9,6
Altre spese correnti 42.054 46.000 9,4

Totale spese correnti 776.158 818.500 5,4
Spese in c/capitale 65.622 68.000 3,6

Totale spese 841.780 886.500 5,3
Ind. netto (dis.cor.e cap.) 155.682 148.200
Saldo operazioni finanziarie 11.418 7.500
Fabbisogno 167.100 155.700
Avanzo primario 6.294 34.300

(*) Ricostruito aggregando il conto delle pubbliche amministrazioni di
contabilitd nazionale con quelli delle Aziende autonome, dell'Ente
ferrovie, dei Monopoli di Stato e dell'Azienda telefoni.
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