
È, inoltre, indubbio che in alcuni casi il
debito pubblico sia solo il colpevole ap-
parente delle difficoltà finanziarie di un
Paese. Ciò succede quando il debito pub-
blico nasce da operazioni di salvataggio di
intermediari finanziari o di altri operatori
privati che avevano debiti insostenibili,
come nel caso dell’Irlanda. Nel disegnare il
rientro da un debito pubblico nato in
sostituzione di quello privato non ha senso
dimenticarsi delle sue origini.

Un certo grado di additività e di sostitui-
bilità tra debito pubblico e privato si dimo-
stra anche nella dinamica dei premi al ri-
schio di liquidità e di insolvenza: da un lato,
un grande debito pubblico finisce con il far
pagare tassi più elevati anche ai debitori
privati, dall’altro, i tassi sui titoli pubblici
dipendono anche da quanto il settore pri-
vato sia finanziariamente a rischio.

La considerazione dell’equilibrio eco-
nomico-finanziario del settore privato ac-
canto a quello del settore pubblico fa già
parte delle proposte di riforma della go-
vernance europea. In particolare, si pro-
pone che, nel valutare se la velocità di
riduzione del debito pubblico sia suffi-
ciente, si tenga conto della situazione de-
bitoria del settore privato. Del settore
privato va valutata anche la competitività,
cioè la capacità della bilancia dei paga-
menti di evitare squilibri duraturi di parte
corrente. Il collegamento fra stabilità e
competitività è uno dei concetti che sono
maturati in Europa in seguito alle crisi dei
debiti pubblici.

L’aggiustamento delle finanze pubbli-
che rientra, dunque, nella più generale
correzione degli squilibri, che riguarda
anche il settore privato e la bilancia dei
pagamenti. Del coordinamento di questa
politica sarà responsabile anche la nuova
autorità per il controllo del rischio siste-
mico, che lavora in stretto contatto con la
Banca centrale europea.

Si cercherà, peraltro, di prevenire l’ec-
cessiva crescita del credito sia al settore
pubblico, sia a quello privato. Infatti, è
l’eccesso di credito a essere contropartita
degli eccessivi debiti e, in particolare, dei
debiti con l’estero di Paesi che divengono
illiquidi o insolventi.

La necessità di considerare congiunta-
mente il debito pubblico e il debito privato
non deve, però, portare a trascurarne le
differenze, nonché la specificità dei pro-
blemi che pone il debito pubblico. Il debito
privato verso privati si forma in base a
calcoli di convenienza privati e in forme
contrattuali che prevedono e regolano la
possibilità di insolvenza come un fatto
normale. Il debito pubblico ha origine da
decisioni politiche che non fanno riferi-
mento alla convenienza di specifici pro-
getti di spesa nel trasferire alle genera-
zioni future parte dell’onere complessivo
delle spese pubbliche.

L’economia politica ha studiato a fondo
gli incentivi del debitore pubblico e gli attri-
buisce una tendenza all’irresponsabilità in-
tertemporale, che, per venire corretta e li-
mitata, richiede vincoli e controlli diversi
da quelli che regolano l’indebitamento pri-
vato. È un’irresponsabilità che può avere
cause molteplici, la più nota delle quali è
connessa al funzionamento dei sistemi elet-
torali, che spesso premiano chi spende in
disavanzo, senza tener conto degli oneri
rinviati a futuro. Inoltre, il debito pubblico
trova meno limiti nel rischio di insolvenza,
la quale per i Governi è un evento conside-
rato eccezionale e, soprattutto, quasi del
tutto privo di regolamentazione.

Sono molte le ragioni, quindi, per di-
sciplinare i debiti pubblici anche tramite
accordi internazionali, anche del tutto in-
dipendentemente dalle vicende parallele
dei debiti privati.

Una di queste ragioni, presente fin
dall’inizio nelle motivazioni che ispirarono
il Patto di stabilità e crescita europeo,
riguarda il fatto che un Paese con debito
pubblico elevato ha meno spazio per at-
tuare politiche di bilancio espansive,
quando il ciclo economico depresso le
richiede.

Un’altra ragione è data dalla pressione
che i debiti pubblici esercitano sulle ban-
che centrali. Storicamente le banche cen-
trali sono state spesso indotte a creare
moneta, anche in quantità eccessiva, per
far fronte alle richieste di finanziamento
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dei Governi dai quali sono indipendenti in
una misura variabile diversa, ma che non
può comunque mai essere assoluta.

Va, inoltre, ricordato che, anche
quando il saldo finanziario del settore
privato di un Paese è positivo e ampio e
permette di sopportare agevolmente un
grande debito pubblico, non è affatto detto
che tale saldo sia pronto ad aumentare
ulteriormente quando il debito pubblico
cresce a causa di un’improvvisa salita del
deficit eccessivo. Tanto più alto è il debito
pubblico rispetto al PIL, tanto maggiore è
il rischio che il deficit esploda improvvi-
samente in misura non finanziabile sul
mercato interno, in seguito, peraltro, ad
aumenti dei tassi di interesse e, quindi,
dell’onere del debito pubblico.

La differenza fra debito pubblico e
privato sta anche, nell’esperienza di molti
Paesi, nel fatto che, a fronte del primo, è
minore la formazione di capitale produt-
tivo. Purtroppo i debiti pubblici, per il
processo di decisione politica che li gene-
rano, finanziano soprattutto consumi pub-
blici. Si può sostenere che ciò, oltre a far
mancare una garanzia per il debito pub-
blico, rende spesso l’economia meno pro-
duttiva, ne contrae i ritmi potenziali di
crescita e per ciò stesso aumenta le dif-
ficoltà alle quali andranno incontro le
generazioni future per rimborsare il de-
bito.

Veniamo alla disciplina automatica o
discrezionale. In un accordo europeo per
disciplinare le finanze pubbliche va con-
siderato il grado di automaticità della
disciplina che viene prevista, cioè la mi-
nore o maggiore discrezionalità che pos-
sono usare le autorità disciplinanti quando
i deficit o i debiti dei Paesi deviano dai
sentieri concordati.

È noto che la Banca centrale europea,
nel suo parere del 16 febbraio scorso, ha
lamentato un’insufficiente automaticità
delle proposte di governance economica e
che ieri ha ribadito questa opinione. È
possibile condividere l’opinione di fondo
della Banca centrale europea anche senza
approvare tutti i suoi suggerimenti.

In questa sede è opportuno soffermarsi
sulla convenienza per l’Italia di una mag-

giore automaticità della disciplina del de-
ficit e del debito. Va precisato, innanzi-
tutto, che una procedura automatica non
significa una disciplina dei piani di rientro
uguale per tutti i Paesi. Nell’ambito dei
criteri generali stabiliti per tutti, ciascun
Paese membro può essere tenuto a un
percorso di aggiustamento che rispetti le
specificità delle sue condizioni e si accordi
con i suoi progetti di riforma.

L’automatismo significa poi, però, che il
percorso concordato è effettivamente vin-
colante e difficilmente modificabile, con
deviazioni sanzionate senza speciali trat-
tative o indulgenze, seguendo regole pat-
tuite ex ante e non compromessi politici ex
post.

Un processo di aggiustamento piuttosto
automatico, amministrato comunitaria-
mente dalla Commissione e sottratto ai
compromessi momentanei che caratteriz-
zano gli equilibri politici del Consiglio con-
viene all’Italia, soprattutto per la relativa
debolezza contrattuale del nostro Paese,
che finirebbe per soccombere in una conti-
nua trattativa con gli Stati membri che
hanno diversi elementi di maggior forza,
comprese migliori condizioni di partenza in
materia di finanza pubblica e competitività.

Il rischio è che in situazioni di tensione
finanziaria generale ci vengano richiesti ex
post aggiustamenti più severi di quelli che
siamo in grado di concordare ex ante. A
tali richieste non corrisponderebbe altret-
tanta severità per i Paesi contrattualmente
più forti. A questo proposito, dovrebbe
esserci di insegnamento, per esempio, il
modo con cui la Francia e la Germania
hanno travolto e distrutto la disciplina del
Patto di stabilità nel 2005, quando a loro
conveniva, con una colpevole complicità
della presidenza italiana dell’Unione eu-
ropea, alla vana ricerca di crediti e bene-
merenze con i più potenti.

È istruttivo anche il modo con cui
all’inizio di quest’anno i due principali
Paesi dell’Unione europea, tornando a pro-
vare a scambiarsi favori su fronti diversi,
abbiano cercato di dettare ai Paesi più
traumatizzati dalla crisi finanziaria euro-
pea condizioni di aggiustamento tanto se-
vere, quanto confusamente improvvisate. Il
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metodo comunitario basato su regole piut-
tosto automatiche e non su accordi con-
tingenti è la migliore garanzia di coerenza
e di credibilità degli accordi internazio-
nali. Ciò è vero sempre e per tutti, ma lo
è ancor di più per chi, come l’Italia, ha
minori possibilità e probabilità di domi-
nare il gioco intergovernativo.

L’automatismo degli accordi interna-
zionali rafforza, inoltre, il governo interno
di un’economia come la nostra, per la
quale, date le caratteristiche socio-politi-
che e istituzionali del Paese, è particolar-
mente prezioso il supporto della cosiddetta
disciplina esterna. Perché tale supporto sia
effettivo la disciplina deve essere stabilita
con trasparenza ex ante. Infatti, in pre-
senza di accordi amministrabili in modo
discrezionale, il Governo è costretto a farli
valere ex post, con un acrobatico gioco a
due livelli, giocando cioè sia con gli altri
Paesi membri, sia con gli interessi speciali
interni e rischiando di soccombere alla
maggior forza dei primi e alla prepotenza
dei secondi.

L’automatismo degli accordi interna-
zionali aumenta la credibilità dei piani di
aggiustamento. La credibilità, a sua volta,
è importante per contenere, a parità di
severità, gli effetti depressivi delle ridu-
zioni di deficit e debiti pubblici. Un ag-
giustamento credibile stimola il settore
privato a compensare parte dei tagli alla
domanda interna del settore pubblico con
aumenti della domanda netta dei privati,
che possono far conto su un vero miglio-
ramento delle prospettive di medio ter-
mine della finanza pubblica.

Veniamo alla velocità del percorso di
aggiustamento. All’Italia conviene accet-
tare una maggiore automaticità degli ag-
giustamenti richiesti in cambio di una
minore velocità. La gradualità del rientro
dall’elevatissimo rapporto fra debito e PIL
che ci caratterizza è, infatti, per noi es-
senziale. Un rientro violento verso il 60
per cento di Maastricht sarebbe trauma-
tico, poco credibile e inevitabilmente af-
frontato con provvedimenti poco incisivi e
poco strutturali.

D’altra parte, non ci conviene, per ral-
lentare la velocità di rientro richiesta,

contare sulla discrezionalità, sulla politi-
cizzazione degli accordi. Verrebbero
meno, insieme, la certezza della gradualità
e la forza della disciplina esterna. È per
noi conveniente impegnarci a un rientro
abbastanza graduale, ma da rispettare se-
veramente.

Le proposte in discussione si articolano
in misure preventive e correttive. Una
volta riportato l’attuale deficit eccessivo
sotto il 3 per cento del PIL, il deficit
ricadrebbe sotto la disciplina preventiva,
che richiederebbe un saldo strutturale in
diminuzione ogni anno di almeno lo 0,5
del PIL fino al raggiungimento del pareg-
gio di bilancio. Il profilo correttivo del
nuovo Patto sarebbe, invece, centrato sullo
stock di debito pubblico rapportato al PIL,
che, nel caso dell’Italia, è circa il doppio
del 60 per cento prescritto dai trattati.
Verrebbe introdotta una velocità minima
che il Paese dovrebbe seguire nel dimi-
nuire tale rapporto fino a raggiungere il 60
per cento.

È ovvio che il rispetto della disciplina
preventiva sul deficit agisce anche in modo
correttivo sul debito. Dovendo rispettarle
entrambe, quella che conta è quella che ha
implicazioni più severe. Nonostante il Go-
verno italiano appaia specialmente preoc-
cupato della correzione del debito, si può
dimostrare che, se il tasso di crescita del
PIL non è troppo basso, l’azzeramento del
deficit configura una disciplina abbastanza
severa al punto da assicurare una rapida
discesa del rapporto fra debito e PIL e che
per l’Italia potrebbe risultare meno diffi-
cile rispettare le richieste di discesa del
debito che non l’azzeramento del deficit.
Queste note non entrano nell’aritmetica di
questi confronti – credo che Ignazio Visco
ne abbia parlato in questa sede – e si
concentrano direttamente sulla disciplina
correttiva del rapporto fra debito e PIL,
soprattutto perché il rientro del debito
implica un progetto di molto più lungo
periodo e la modulazione della sua velo-
cità nei prossimi venticinque anni può
essere stabilita in modi diversi. Anche per
questo motivo all’Italia conviene che il
Governo accetti la disciplina diretta sul
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debito e ne tratti la conformazione in
modo meno timoroso e più propositivo.

Per realizzare velocemente il rientro
del rapporto fra debito pubblico e PIL
occorre sviluppare un avanzo primario
considerevole e non facile da raggiungere.
L’avanzo primario di bilancio necessario è
tanto maggiore, quanto minore è il tasso di
crescita del PIL e quanto maggiore è
l’onere di interessi medio sul debito. Inol-
tre, se l’onere medio di interessi è supe-
riore al tasso di crescita del PIL, per
ridurre di un dato numero di punti il
rapporto fra debito pubblico e PIL occorre
un avanzo primario tanto maggiore,
quanto più alto è il livello di partenza del
rapporto.

Poiché è probabile che il tasso di cre-
scita rimanga contenuto ancora per diverso
tempo, conviene accelerare il rientro in una
fase in cui la politica monetaria contribui-
sce ancora a tenere bassi i tassi di interesse.
Prima o poi, la politica monetaria farà cre-
scere il tasso base in modo significativo:
meglio sarebbe se succedesse quando l’Ita-
lia, avendo ridimensionato il debito pub-
blico, pagherà minori premi di rischio oltre
al tasso base.

È in via di accoglimento la proposta
della Commissione di precisare quale sia
la velocità minima di riduzione verso il 60
per cento del rapporto fra debito e PIL.
Poiché, come ho evidenziato prima, regole
precise e depoliticizzate convengono al-
l’Italia, dovremmo favorire la precisazione
del termine « sufficiente », nonostante alla
vaghezza del termine sia dovuta la nostra
stessa ammissione all’euro nel 1998. In-
fatti, i termini del problema attuale sono
completamente diversi.

Non è opportuno appellarsi con troppa
insistenza alla contenutezza del debito
privato per rallentare la riduzione richie-
sta del debito pubblico fino al punto di
rendere la regola di rientro imprecisa e
discrezionale. Come affermato prima, in-
fatti, ci convengono regole più automati-
che.

La proposta attuale definisce sufficiente
una riduzione che nei tre anni precedenti
sia risultata in media annua pari ad al-
meno un ventesimo della distanza fra il

livello di partenza del rapporto e il 60 per
cento. Per l’Italia ciò significherebbe ini-
zialmente una riduzione del rapporto per-
centuale di circa 3 punti all’anno. La
proposta è coerente con il criterio, per noi
come detto sopra conveniente, di un rien-
tro più accelerato nella fase iniziale. In-
fatti, la riduzione corrispondente a un
ventesimo della distanza dal 60 per cento
si contrae col diminuire di tale distanza.

All’Italia converrebbe addirittura impe-
gnarsi a un rientro ancora più concentrato
nelle fasi iniziali e con velocità minima più
rapidamente decrescente. Rientrando ra-
pidamente sotto il 100 per cento, si po-
trebbe chiedere di scendere poi ancora più
piano di quanto ci consentirebbe la for-
mula proposta dalla Commissione. Si rag-
giungerebbe così più rapidamente la con-
dizione di sostanziale emancipazione della
politica di bilancio dall’obiettivo di rientro
del debito pubblico accumulato in passato.
Se la regola fosse sufficientemente precisa
e impegnativa, vi sarebbe subito un bene-
ficio di credibilità che contribuirebbe a
contenere i tassi sui titoli pubblici, ridu-
cendo per ciò stesso gli avanzi primari
richiesti.

Va precisato che una regola che con-
centri l’aggiustamento all’inizio sarebbe in
contrasto con gli incentivi politici di un
Governo che ha un orizzonte temporale a
breve termine, ma che il dividendo politico
di un aggiustamento di successo non tar-
derebbe moltissimo. Inoltre, legarsi le
mani con accordi internazionali serve pro-
prio a correggere distorsioni elettoralisti-
che degli incentivi dei decisori politici.

In questa sede non si considera il
problema delle privatizzazioni, con le
quali abbattere di colpo il debito pubblico
lordo. Non si affronta nemmeno la deli-
cata discussione sull’opportunità e sulla
fattibilità di un’equa imposizione patrimo-
niale con cui in teoria si potrebbe più
facilmente attuare la forte riduzione im-
mediata del rapporto fra debito e PIL.
Seppur fosse corretto e possibile tassare i
patrimoni, non sarebbe opportuno discu-
terne troppo prima.

Per la qualità dell’aggiustamento di bi-
lancio è evidente l’importanza della qualità
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dell’aggiustamento dei disavanzi dei debiti
pubblici. La migliore qualità ha soprattutto
tre aspetti: aggiustamenti basati più su ri-
duzione delle spese pubbliche che su au-
menti delle entrate; aggiustamenti struttu-
rali anziché una tantum, realizzati con ri-
forme che riflettono i progetti concordati in
sede comunitaria; aggiustamenti che preve-
dono riduzioni di spese pubbliche correnti
piuttosto che di investimento.

Il semestre europeo è creato apposta
per concordare non solo la quantità, ma
anche la qualità degli aggiustamenti. Sa-
rebbe opportuno, oltre a misurare la qua-
lità dell’aggiustamento, poterla premiare,
al di là del beneficio che un Paese co-
munque trarrà da un migliore aggiusta-
mento.

A proposito di tale beneficio, è ovvio
che una buona qualità dei provvedimenti
di rientro del debito pubblico, unita al-
l’effettiva messa in atto del programma di
riforme richiesto dalla Commissione, for-
mulato in modo ambizioso e incisivo, mi-
gliori le prospettive della crescita del PIL,
facilitando la riduzione del rapporto fra
debito e PIL.

È, però, sconsigliabile contare nel breve
periodo su un forte contributo della di-
namica del denominatore alla riduzione
del rapporto. Per contrarre il debito nella
misura in cui deve farlo l’Italia è indi-
spensabile avviare una radicale riforma
della finanza pubblica, con tagli di spesa
estremamente selettivi, riorganizzazioni
profonde di quasi tutte le amministrazioni
pubbliche, nuovo dimensionamento di ogni
voce del bilancio, indipendentemente dal
suo valore storico.

Ciò comporta una fase di aggiusta-
mento traumatica e difficilmente compa-
tibile con una ripresa vivace della crescita,
una ripresa alla quale si deve, invece,
mirare a medio e lungo termine, quando
le riforme strutturali daranno i loro frutti.

I tre aspetti della qualità dell’aggiusta-
mento ora menzionati sono tutti misura-
bili con un buon grado di oggettività. È
auspicabile che le interazioni e gli accordi
del semestre europeo enfatizzino adegua-
tamente queste misure di qualità.

Come riferito prima, una volta misu-
rata, la qualità deve essere in qualche
forma premiata. Anche se viene spesso
osservato che esistono riforme a costo
zero, è difficile che una riforma veramente
incisiva, in grado di generare sostanziali
risparmi di spesa nel medio termine, non
comporti alcuni significativi maggiori costi
iniziali nel breve andare e non implichi
sacrifici tali per alcuni gruppi di interesse
al punto da diventare politicamente irrea-
lizzabile, se non assistita da provvedimenti
facilitatori, non privi di alcuni costi. Per
questo motivo è difficile ridurre i deficit e
i debiti pubblici compiendo riforme strut-
turali. I premi alla qualità dell’aggiusta-
mento della finanza pubblica dovrebbero
aiutare a superare questo genere di diffi-
coltà. In generale, il premio potrebbe con-
sistere in un rallentamento dell’aggiusta-
mento proporzionato alla sua qualità. La
forma di premio più nota è quella che
limita la disciplina ai soli deficit e debiti
correnti, rilassando i limiti al finanzia-
mento in deficit per gli investimenti pub-
blici. Sarebbe possibile consentire mag-
giori deficit in contropartita di alcuni
investimenti pubblici chiaramente caratte-
rizzati nei programmi comunitari.

Anche gli altri parametri della qualità
del bilancio pubblico possono dar luogo a
premi, cioè ad attenuazioni dei vincoli di
disciplina e di aggiustamento. Si tratta di
stabilire, in casi ben definiti e limitati
punteggi di qualità, associando a punteggi
maggiori vincoli meno severi sul deficit e
sul debito.

Infine, i documenti europei sulla go-
vernance economica invitano esplicita-
mente a istituire organismi contabili indi-
pendenti per garantire meglio l’obiettività
dei calcoli e delle previsioni necessarie per
monitorare la finanza pubblica. In Italia,
dove l’intensità e la tipologia della con-
trapposizione partitica e bipolare mette da
anni a dura prova la credibilità di diverse
istituzioni, sarebbe particolarmente oppor-
tuno ristrutturare gli organismi esistenti di
valutazione contabile per la finanza pub-
blica e affiancarli con una nuova istitu-
zione, più fortemente e credibilmente in-
dipendente dal Governo e dai partiti.
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Adottando, in questa materia, un atteggia-
mento attento al rigore dei profili tecnici
oggettivi delle fasi istruttorie delle deci-
sioni, piuttosto che al loro presidio poli-
tico, proprio il Parlamento potrebbe di-
ventare lo sponsor e il riferimento prin-
cipale di questa nuova istituzione.

Vi ringrazio dell’attenzione.

PRESIDENTE. Desidero ringraziare il
professor Bruni per questo contributo, per
questa lezione, che concerne argomenti di
cui si parla spesso in sede politica, ma per
i quali manca il background teorico e
culturale per affrontarli. Il suo è stato un
contributo davvero molto utile.

Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

RENATO CAMBURSANO. Franca-
mente, presidente, non ho domande da
porre. Come ha appena affermato lei e
come ho sostenuto io nell’audizione pre-
cedente, non posso che sottoscrivere, an-
che un po’ in forma polemica, perché il
contributo dato nella prima audizione era
un elenco dei problemi. In questo caso,
invece, finalmente abbiamo, almeno ri-
spetto alla questione del debito e del
rientro dal debito, dal deficit e dai disa-
vanzi, un percorso molto preciso. Il pro-
blema è quello di seguirlo, ovviamente, ma
questo non è più un compito del nostro
audito, bensì nostro.

Non posso che farmi, insieme al pre-
sidente, componente di quell’organismo
sponsor, di quell’iniziativa che si chiama
organismo indipendente sulla contabilità
nazionale. La ringrazio davvero a nome
mio e del gruppo dell’Italia dei Valori per
l’enorme contributo che ci ha portato e
che condivido totalmente.

PIER PAOLO BARETTA. Grazie, pro-
fessore. Svolgo alcune rapide osservazioni.

Lei insiste molto sulla scelta dell’auto-
matismo come criterio autovincolante.
Poiché ciò presuppone il fatto che, una
volta che si è determinato il criterio del-
l’automatismo, poi tutto proceda nell’ot-

tica così contrattata, si presuppone una
capacità di contrattazione elevata in fase
iniziale.

Credo che sia un punto sul quale
bisognerebbe insistere particolarmente,
perché – non è un giudizio sul Governo
attuale – è il problema dell’Italia. In
questo senso mi pare che lei consigli di
insistere più nel contrattare i tempi che
non la dimensione del rientro. Prendia-
moci per buono il vincolo del 60 per cento
e, in cambio di questa accettazione, dila-
tiamo un po’ i tempi di rientro, rientrando
il più rapidamente possibile sotto il 100
per cento.

In questo gioco mi pare una discus-
sione che merita di essere svolta tutti
insieme e non solo da parte del Governo,
perché potrebbe diventare un terreno co-
mune italiano di approccio, anche per
dare forza contrattuale.

In quest’ottica lei ha fatto riferimento
al rapporto tra debito privato e debito
pubblico. Lei stesso vi accenna, ma ab-
biamo avuto modo con il presidente Gior-
getti di sentirlo affermare anche ieri in
occasione di una riunione dei presidenti
delle Commissioni dei Parlamenti degli
Stati membri dell’Unione europea. Qual-
cuno ha sostenuto di prendere pure a
riferimento il debito privato, purché il
debito privato sia in grado di aiutare la
riduzione del proprio debito pubblico. In
questo senso si apre un orizzonte nel
quale il vantaggio competitivo di avere un
debito privato minore deve, però, essere
messo rapidamente al servizio del debito
pubblico.

Ci sono poi due considerazioni cui lei ha
fatto riferimento. La prima la condivido
pienamente. Non impegno la mia parte po-
litica, ma me stesso. Mi riferisco alle priva-
tizzazioni, magari con alcune correzioni ri-
spetto a come sono state effettuate nel
1993. Non si tratta ora di trasferire un
patrimonio pubblico a imprenditori privati,
ma non c’è dubbio che privatizzazioni e
liberalizzazioni possano aiutare a scendere
sotto la soglia del 100 per cento.

La seconda questione, più delicata e
sulla quale, come lei sa bene, è in corso un
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dibattito molto complesso, è l’intervento
sulla patrimoniale, nel quadro di un equi-
librio fiscale complessivo.

L’ultima osservazione riguarda il fatto
che lei ha fatto riferimento alla Francia e
alla Germania di alcuni anni fa. Tralascio il
suo giudizio sulla presidenza italiana, però
questo è un punto molto serio. L’impres-
sione che potremmo avere è che l’Europa
stipuli un accordo semifinto. Noi saremmo
scioccati dalla discussione a cui faccio rife-
rimento. Siamo in una situazione nella
quale esiste uno scarto tra la disponibilità
degli Stati a questo livello di accettazione
del gioco e la possibilità, invece, di mante-
nere aperti alcuni margini, ragion per cui
anche un accordo che presuppone un auto-
matismo di questo tipo deve avere un livello
di consenso e di adesione molto forte.

Concludo affermando che ad aggravare
tutto ciò si aggiunge il fatto – lei ha fatto
riferimento allo svantaggio elettorale – che
nell’Europa dei 27 si vota praticamente
ogni sei mesi. Una delle riforme che l’Eu-
ropa dovrebbe attuare è quindi anche
quella di razionalizzare, se non le forme,
i cicli elettorali.

SIMONETTA RUBINATO. Ringrazio il
professore per il contributo eccezionale
che ci ha portato. Le chiedo, professore,
se, con riferimento alla qualità degli ag-
giustamenti di bilancio, può spendere due
parole in più per esplicitare meglio il suo
pensiero e la sua riflessione sul fatto che
ritenga sconsigliabile nel breve periodo
puntare su una vivace ripresa del deno-
minatore nel rapporto debito/PIL e, in-
vece, avviare una radicale riforma della
finanza pubblica. Lei precisa che, se que-
sta è la strada migliore – io ho inteso
questo –, dobbiamo essere consapevoli che
comporta una fase di aggiustamento trau-
matica. Tale fase traumatica di aggiusta-
mento, che mi pare lei preferisca rispetto
al puntare immediatamente a una ripresa
vivace della crescita, può essere delineata
in modo più concreto e approfondito,
trattandosi di una parte molto forte ?

PRESIDENTE. Do la parola al profes-
sor Bruni per la replica.

FRANCO BRUNI, Professore ordinario
di teoria e politica monetaria internazionale
presso l’Università Bocconi di Milano. La
faccenda di considerare il debito pubblico e
quello privato, che, secondo me, è un idea
di successo e che anche dal punto di vista
della reputazione dell’Italia credo abbia se-
gnato un punto positivo a onore del nostro
Governo rischia di essere sprecata, se la si
usa per rendere pasticciato, discrezionale e
politicizzato il percorso di rientro.

Tale faccenda va usata all’inizio, for-
zando la contrattazione del percorso, che,
però, una volta decisa, deve essere quella.
Purtroppo, invece, sta succedendo il con-
trario e i mercati sono preoccupati, come
anche la Banca centrale europea. La storia
del debito pubblico e privato è entrata,
infatti, come una clausola che viene ri-
chiamata, quando bisogna creare un po’ di
pasticci per rallentare la trattativa, il che
uccide la credibilità del percorso. Su que-
sto tema dobbiamo insistere ancora di più
su quello che facciamo, con tutti i numeri
che possiamo portare, perché tale consi-
derazione serva a disegnare un percorso di
rientro che vada bene a noi. Fra un anno
o due gli altri tireranno fuori argomenti
molto più importanti, che schiacceranno
noi e faranno andare meglio loro.

Purtroppo, se mi posso permettere un
tipo di linguaggio molto aperto, è un
problema che sussiste con il nostro Mini-
stro dell’economia e delle finanze, il quale
ha dimostrato in passato – adesso credo
meno – di avere un penchant forte per la
trattativa politica. La politica, però, deve
giocare al momento giusto, per fissare le
regole, ma poi bisogna essere spietati nel
rispettarle. Se si continua a portare avanti
la possibilità di opzione politica durante il
corso degli eventi, si perde credibilità e
diventa un disastro.

Sulla questione della riforma della
spesa pubblica, della finanza pubblica e
del trauma, non posso scrivere la sceneg-
giatura di un film dell’orrore. In teoria si
dovrebbe attuare un zero based budget,
ricominciando in sostanza tutto daccapo.
Non si può farlo evidentemente, anche se
ultimamente, sia col ministro precedente,
sia con l’attuale, si sono compiuti alcuni
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progressi: i conti sono più in ordine e i
capitoli e la strategia di bilancio sono tali
che si può cominciare a ragionare di
riforme strutturali. Bisogna, però, interve-
nire in modo durissimo e avere il coraggio
di annunciarlo al Paese. Saranno tempi
difficili, però non siamo soli in questo
problema, ma in compagnia di tanti altri
Paesi. È un ragionamento che tutti do-
vrebbero svolgere insieme al tavolo del
G20, invece che venire fuori con tante
fotografie. Per esempio, dovrebbe farlo il
Governo americano, che continua a far
finta di nulla, pur con un disavanzo e con
un deficit spaventosi, facendo credere al
suo popolo che il prodotto interno lordo
può continuare a crescere al 3 per cento
all’anno. Non lo possono fare, perché,
quando ci rifiutiamo di pagare noi, loro
devono smettere.

PRESIDENTE. La ringraziamo e ap-
prezziamo anche la sua franchezza. Gra-
zie ancora, professor Bruni.

Autorizzo la pubblicazione in allegato al
resoconto stenografico della seduta odierna
della documentazione depositata dal pro-
fessor Franco Bruni (vedi allegato 2).

Dichiaro conclusa l’audizione.

La seduta termina alle 16.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DOTT. GUGLIELMO ROMANO

Licenziato per la stampa

il 19 aprile 2011.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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Versione Integrale

ALLEGATO 1
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