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m ROMA. E un'llalia a doppia, tri-
pla dimensione quella disegnata 
dalla Banca d'ltalia nel bollettino 
economico di primavera: lecono-
mia tira che pio non potrebbegra-
zie alia svalutazione della lira, ma si 
sta awiando verso una crescita 
motto fiacca, piu vidua al 2% che al 
3% nel 1996; la finanza pubblica si 
trova «al punto di svolta», I'azione di 
risanamento dei conti pubblici e 
stata piu incisiva che allrove in Eu-
ropa, ma la fiducia del pubblico e 
dei mercati va aneora rafforzata a 
causa delle incertezze sulla politica 
economica e finanziaria futura Al-
tro squilibrio, la debolezza dei con-
sumi, il pessimismo dilagantc delle 
famiglie a causa dell'alta disoccu-
pazione e della stagnazione del 
redditi. Dall'altra parte ci sono i 
profitli, enormi, che potrebbero so-
stenere ben altri ritmi di investimcn-
ti peraltro abbastanza elevati. 

L'ltalia e attraversala da due di-
lemmi: ii primo dilemma riguarda 
la lentezza con cui i mercati si con-
vincono della bonta delle misure di 
risanamenlo, semplicemente il 
consenso sulla politica monetaria 
seguita che si esprime per il medio 
periodo non si registra nel breve 
periodo: il secondo dilemma e co-
mune a molte altre banche centrali 
e a molli governi: per asciugare i 
deficit pubblici rapidamente si tor-
re il rischio di far sprofondare le 
economie nella recessione se non 
nella stagnazione; se si rallenta il ri­
sanamenlo dei bilanci scalta la pu-
nizione dei mercati finanziari. Que­
stion! leoriche, si dira. Pero, proprio 
di fronte aquesti scogli si trova l'Eu-
ropa che vuoler fare II salto di Maa­
stricht con la moneta unica, si trova 
pure l'ltalia che si trova lontana da 
Maastricht ma si deve awicinare a 
quei parametri di convergenza eco­
nomica perched troppp indebitata. 
Di fronte a quegli scogli'si trova la 
Banca d'ltalia qnando annunria 
che continuera a tenere strette le re-
dinl del credito nonostante I suc­
cess! del govemo Dini. 

QuidroMwtta 
Sono quattroi punti chiave del-

1'onaiisi della Banca d'ltalia sullo 
stato dell'economia: 1) l'ltalia si 
trova nel famoso momenlo di svol-
ta sui fronte della finanza pubblica, 
basta non perdere colpi, basta ap-
plicare la legge di bilancio appro-
vata I'anno scorso laddove dice 
che sulla base della stima del fabbi-
sogno pubblico di meta marzo si 
potranno decidere subito eventual! 
correzioni, Cioe una manovra ag-
giuntiva entro il 15 maggio perche 
non ci siano dubbi che il fabbisc-
gno dello stato nel 1996 sara effetti-
vamente di 109,400 miliardi di lire. 
Questa volta la Banca d'ltalia non fa 
cifre, resta sul tappeto quella fatta 
qualche settimana fa dal governa-
tore, lOmila miliardi. £ un messag-
gio anticipate al govemo che verra; 
2) una inflazione nel '96 sotto il 4% 
e un obiettivo realistico a patio che 
il cambio della lira superi le incer­
tezze conosciute in febbraio. II raf-
(orzamento della moneta e peraltro 
giustificato dagli andamenti di fon-
do deU'economia. L'altracondizio-

• ROMA, Inflazione, il govemo ci 
crede. II neoministro del Bilancio 
Mario Arcelli scommette su una di-
scesa rapldisslma dell'indice dei 
prezzi al consume «Faccio una 
previsions azzardata, ma non in-
fondata - dichlara - al 5 di aprile, 
quando I'lstat diffondera I dati di 
marzo, ci troveremocon un tasso dl 
inflazione inferlore al 5%, sempre 
che non subentrino fattori destabi-
lizzantl», A darci una mano ci pen-
sera anche la statistica: febbraio e 
marzo del 1995 furano infatti mesi 

L£ PREVISSONI PER IL '96 

L'lsco: tlene 
I'economla 
Male famiglie 
vedono piu nero 
II rallerrtamentotongtuntuiale 
intemazfonaie, manrfestatosl nclU 
second* parte del 1995, intcrassa 
aneora solo maiginahnente I' atttvita 
produttiva Italiana; tuttavia e'e 
quakJiesMomodlrallentainemo 
ndU componcntc estera della 
domanda. Sul fronte intemo 
continuano a stagnarc I consumi per 
HdinuiHHtbuonodlaspettarJvedei 
consumatori.il quadra 
conglunturale in qucsto primo 
scordod' anno emerge dalla 
coniuetaindaalnedeirbcodieleri 
ha anche dHfuso I rbuttati del sin 
sondaggio sul dlma pslcowglco 
deHefamtglle, Inconttnuto 
deterioramentoatebbraio.lnuclei 
familiar) hanno infatti espresso la 
convHukme che ci sla stato un 
deteriorarrientonel72%deicasl.Per 
I prosslmi 12 mesiil 29%deHa 
famiglie prevede un miglloramento. 
aiotthnisti,aoniuio,enrH>H31%. 

FABBISOGNO 

1995 130.300 
1996 109.400 

INFLAZIONE 

DEBITO ESTERO 

1995 94.000 mM 
(0,3% dol Ml) 

1996 

I TASSI BAMCAR! 
LE SOFFERENZE SUL COMPLESSO j j DIFFERENZIALE TRA I TASSI DI INTERESSE I TASSI CORRISPOSTI 
DEGLI IMPIEGHI | | SUGLI IMPIEGHI A BREVE TERMINE NEL 1 SUI DEPOSIT!' 

MEZZOGIORNO E NEL CENTRONORD 

«Denaro troppo caro 
nel Mezzogiorno? 
Colpa del rischio-Sud» 

NOSTHO S6RVIZIO 

«Inflazk)iie "96 sotto il 4%» 
Bankitalia vede meno nero, a patto che... 

• ROMA Protagomsta puo essere un'impresa finanziaria o assicurativa 
oppure una societa non finanziaria o anche un'impresa familiare o indivi­
duate, purche mendionale, il credito richiesto e di modesta entita (fino a 
500 milloni di lire) e a questa tipologia di debiton che le banche fanno pa-
gare i tassi piu alti sui crediti a breve termine, toccando livelli che oscillava-
noameta 1995attomoal 18%, con punle superior! 

Ijmappa dei tassi 
Una mappa del tassi di interesse praticati dal sistema bancano italiano 

e slata diffusa len dalla Banca d'ltalia ed e contenuta in un fascicolo di dati 
territoriali sul credito ed i tassi, che acquista particolare interesse dopo il 
vara della legge sull' usura Per un campione di banche con raccolta a bre­
ve termine e con rifenmento al giugno 1995, i dati di Bankitalia incrcciano 
la localizzazione della clientela, le classi di gi andezza del credito accorda-
to, il tipo di attivita economica del debitore Per clienti meridionali ecco i 
tassi del crediti bancan percassa a breve termine nella classe (mo a 500 
miliom di credito, confrontato con i dab medi italiani imprest finanziane 
e assicurahve 18,26% (medio Italia 14,03), societa non finanziane 17,40% 
(15,48%), idem industna 17,77% (15,38%), idem edilizia 17,28% 
(16,01"o), idem sc-rvizi 17,27% (15,32%), famiglie produttnci 17,73% 
(15 38'i>),famiglieconsumatnci 16,61% (14,86%) 

Diverse condizioni 
Differenze territonali nelle condizioni di offerta del credito possono de-

terminarsi per una molteplicita di cause, di ordine conglunturale e struhu-
rale, affermano i lecmci della banca centrale a spiegazione del fenomeno 
di «forbice> Nord-Sud, ma le cause possono essenzialmente ricondursi a 
due ordini di ragioni: la differente nschiosita bancaria Ira settentrione e 
meridione d'ltalia e la diversa struttura del mercato del credito nel Mezzo­
giorno laddove la concorrenza e piu bassa e I'inefficienza piu alta. «l tassi 

attivi piu elevati - spiegano in Banki-

TESToE realistico per l'ltalia un tasso di inflazione sotto il 4% 
a patto che ci siano «sforzi aggiuntivi di risanamento finan-
ziarioii. Bankitalia riconosce i successi del govemo Dini, ma 
chiede la manovra di primavera. Finanza pubblica al pun-
to di svolta. L'ltalia verso una crescita economica debole. 
Consumi al lumicino, neH'industria si lavora di piu con me­
no dipendenti, i salari ristagnano, le imprese scoppiano di 
profitti. E Maastricht7 E un problema di politica estera. 

ANTONIO MLLIO SALIMMNI 
•ie e che regga il patto del redditi 
I) la politica monetana resta «rigo-
rosamente» orientata in senso anti-
inflazionistico perche non ci sono 
aneora le condizioni per un rilassa-
mento. 

II cambio e aneora pazzerello. 
altaienante, la politica di bilancio 
non ha aneora dimostrato la sua 
coerenza nel lungo penodo, il se-
gnale che 1'inflazione sta dimi­
nuendo non e aneora sufficiente 
L'inflazione si era ndotta nel corso 
dell'estale, poi la discesa si e inter-
rotta; 4) La Banca d'llalia e pessi-
mista sulle prospettive di crescita 
nel mondo industnalizzato e, so-
prattutto, in Europa dove il rallenta-
mento delle economie potrebbe 
protratsi piu a lungo del previsto 
nelcasoincui aglieffetti restnttivi di 
breve periodo dei programmi di ri­
sanamento dei conti pubblici non 
corrispondessero «un migliora-

menlo della fiducia da parte di con-
sumaton e imprese e una riduzione 
dei tassi di interesse reali» Si nota, 
dunque, un certo ottimismo sulle 
possibilita che ha l'ltalia di supera-
re i dubbi circa la credibility sul go-
\emo dell'economia Bankitalia da 
a Cesare quel che e di Cesare (in 
qiiestocasoDim) 

Nientescorrtj 

Si stende un pietoso veto sul 
1994 di Berlusconi considerato co­
me un anno «di pausa» nel nsana-
mentodei conti pubblici Mail 1995 
si che e stato un anno ottimo per il 
nequilibno finanziano Non e'e 
spazio per le polemiche sulle cifre, 
dicono gli economisti di via Nazio-
nale la politica fisc ale ha ottenuto 
nsultati significativi, dopo qumdici 
anni di crescita mmterrotla dimi-
nuisce il rapporto tra debito statale 
e prodotto lordo Ma da qui a mol-

lare sul tasso di sconto ce ne corre 
Quanto ai redditi, l'indicazione di 
Bankitaliaexhe la moderazione sa-
lanale debba continuare e che tutti 
debbano fare la propria parte Da 
un lato il livello della spesa delle fa­
miglie resta al di sotto di quello del 
1991, i salan del lavoraton dipen­
denti sono praticamente stagnanti, 
dall'altro aumentano gli investi-
mentt ma non tanto da superare i 
ritmi del 1991 11 costo del lavoro 
per unita di prodotto e diminuito 
dello 0,5%, > prezzi finali sono au-
mentati del 7,8% L'aumento del 
margini di profitto e, come si vede, 
motto sensibile 

Infine Maastricht La Banca d'lta­
lia sembra credere poco alia realiz-
zazione della moneta unica nei 
tempi previsti Fazio nun ama la re-
torica europea e ha appena dichia-
rato in una intervista alia Repubbli-
ca che sarebbe un errore creare 
una moneta unica «senza aver riac-
quisito il pieno controllo della spe­
sa pubblica» Anzi, ha aggiunto il 
governatore, dal punto di vista stret-
tamente economico si puo dire che 
le condizioni del trattato sono ne-
cessane ma non sufficienti a garan-
tire il raggiungimento dell'unione 
monetana C allora Maastricht > <E 
essenzialmente un problema di po­
litica estera, ia banca centrale tiene 
conto delle decisioni del governo in 
materia di risanamento finanzia-
rio», nspondono in via Nazionale 

A gennalo In Europa 
prezzi al minimi dall'87 
«Glallo» sul dati Mallanl 
lrn1azioireindedsocawneil5oaeiia>H'Uirloiie 
Europea nel mese di gennaio. L mdice annuo 
calcolato mensilmente da Eurottm, I'lifrUo di 
stattaticaeuii)peo,liaiegJstratoiinaunieiitodel 
2^*/i.dal3,l%deHosntssomeiedd'95, 
segnando N livello medio piu buM dal gennaio 
'87.RestalnnetticontroteiHieiBarrUlteche, 
confennandcMiHpaeseatasiodllrdlailoMpM 
elevato dopo la Creda (8,4%), regtatra un 
auiMrno del prezzi del 5.4%(lal3,9%delioste>so 
periodo *9S. Tra i paesi a piu basso lasso di 
Inflazioneiannlandia, +0,5%elllysse«nburgo, 
+l,l%.EunistathainoHreawiatola prima tee 
spertinentatedianiuruzzazkmdf^indicidei 
15,checoirinueraptrtuttoil'96echeserviraaHa 
pubb»c4zi<>nedddatianiioiiizzatidefMitlviUl 

gennaio '97.1 nuovl imNd, spiega I'Eurostat, senihanno per 
sUUIirel'osservaru (lei atteridi Maastricht ki vista <MU 
im>nebunica.SulUbase(leinuovl(iitil'inflaziorieUerispettaia' 
crescita dd 2,8% segratataarMJie dal veccWo^ttDrh^rentell 
caso Italia dove, con II nuovo calcolo, H tasso di gennaio, saleal 
5,7%,coirtroliS,4%delc»kototradiziofial«eH5,5% 
dell'uKiinoa^tolstatllbalk^dicrfreriachianiatomcaiaa 
llstat die, in una nota, predsa die -I dati su cui vengono 
costruro gli indici, per l'ltalia, sono sempreesonantoquelli 
rile^dall'lstat»a'iifflck<(HstatistlaHali»rK)ric()rd»o>ndl 
cheildatoM5,5%fotografaUdiiumkadHI'interorHmkre 
per le famiglie di operai e impiegatl esduso i prezzi del tabacco, 
cwiilqiulelavariazioM sarebbe dd 5,6^ Nella variazioDedel 
S,7% deHfiurostat, dice I'lstat -non sono considerate i setvU 
sanitari e le spese per la salute, asslcurazioni auto, servU per 
istnizione,servizifinaniiariealMsendiiallapenona>>. 

II ministro del Bilaneio Mario Arcelli: a marzo inflazione sotto il 5%. Monorchio: m Europa, ma piano 

II govemo d crede: prezzi in calo 
"A marzo un tasso d'inflazione inferiore al 5 per cento? II 
neoministro del Bilancio Mario Arcelli ci crede, e si sbilan-
cia in una previsione «azzardata ma non infondata». Merito 
di un «aiuto» da parte della statistica e deH'awiato processo 
v'tuoso di disinflazione. Una tendenzache la raffica di au-
menti delle tariffe pubbiiche bloccate dal governo rischiava 
per6 di porre a repentaglio. Dibattito su Maastricht e i para­
metri di convergenza. Monorchio: «No alia supermanovra». 

•OMUTO QIOVANNIHI 
di fortissima crescita dei prezzi, tra 
effetti degli aumenti dei listini e 
conseguenze della manovra bis del 
govemo Dini, i cui strascichi oggi 
pero sembrano del tutto esauriti. 
Inoltre, secondo Arcelli e I'econo-
mia italiana nel suo complesso che 
sta affrontando un virtuoso proces­
so di disinllazione, anche nelle 
aspettative degli operatori econo-
mici e dei mercati finanziari. Un 
processo che secondo il ministro 
poteva essere pericolosamente po-
sto a rischio dalla raffica di aumenti 

delle tariffe pubbiiche qhe «mi sono 
trovato sul tavolo improwisamente 
- spiega Arcelli adombrando una 
sorta di giallo - e che abbiamo bloc-
cato fino al 30 giugno, proprio per­
che la lotta all'inflazione e- la prima 
prioritan. 

Arcelli ha parlato dell'inflazione 
intervenendo alia presentazione di 
un volume (edito dal Mulino) cu-
rato dal Ragioniere generate dello 
Stato Andrea Monorchio sulla fi­
nanza pubblica dopo la svolta del 
1992. Anni mozzafiato per la finan­

za pubblica italiana, dopo la terribi-
le mazzata assestata dal governo 
Amato (quasi 90.000 miliardi tra 
tasse e tagli); La macchinadei con­
ti pubblici sembra camminare piu 
o meno sui biiiari giustj di questi 
tempi: pare ormai scampato il peri-
colo di un drammatico collasso del 
bilancio dello Stato, cosi vicino in 
quell'autunno del 1992; I'avanzo 
primario e da record in Europa: il 
rapporto tra debito e prodotto inter-
no lordo (grazieatrinflazioneeal­
ia forte crescita dell'economia del 
1995) finalmenfe ha cominciato a 
ridursi. 

Una fasedi svolta 

Ecco alcune stime relative al '95 
comunicate dal ministro del Bilan­
cio: il disavanzo dovrebbe essersi 
attestato al 3,6% del Pil, I'avanzo 
primario, in crescita, giunto al 3,5% 
sul Pil; il fabbisbgno netto delle am-
ministrazioni pubbiiche dovrebbe 
essere al 7,4% del Pil, ma nel '96 do­
vrebbe scendere aneora, insomma, 
una situazione soddisfacente, che 

migliorera aneora quando Bankita­
lia si deciders ad abbassare il tasso 
di sconto. 

II problema e'Che fare a proposi-
to diMaastrichte della moneta uni­
ca europea: si pu6 cercare con unp 
sfoizoiforse al di ik delle nostre ca­
pacity di salire in extremis sul treno 
dell'Unione monetaria gia dal 
1999? Oppure, sperare in una rine-
goziazione dei parametri, rasse-
gnarsi ad entrare con qualche ritar-
do. Infine, rinunciare definitiva-
mente al sogno dell'Europa a una 
sola moneta. 11 Ragioniere Monor­
chio e un aperto awersario dell'i-
potesi della manovra-urto da 
70.000 miliardi, che avrebbe gravi 
conseguenze sull'occupazione e la 
crescita, e spinge la suaostilita alia 
supermanovra fino a definite gli or­
mai famigerati parametri di Maa­
stricht «di impatto depressivo». Per 
Monorchio dunque non resta che 
seguire la via piS lenta tracciata dal 
Documento di Programmazione: 
«non so se tutti i paesi accetteranno 
i. tempi e i termini fissati da Maa­

stricht - afferma - pub anche darsi 
che il govemo poi decida dK'ersa-
mente, ma l'ltalia deve attenersi a 
politichedi bilaneio sostenibili indi-
pendenti da Maastricht». Infine, 
Monorchio conferma che alio stato 
delle cose non pare necessaria una 
manovra bis, ma si aftende a meta 
marzo la Relazione trimestrale di 
cassa. 

Rinegoilare?Nonsipu6 
Sostenitore di un approcciod'as-

salto e invece Vito Tanzi, respdnsa-" 
bile del dipartimento fiscale del 
Fondo Monetario Intemazionale. 
«ll govemo Dini - sostiene - ha pro-
seguito sulla strada positiva intra-
presa dai suoi ultimi predecessori. 
Bisogna continuare cosl, ma per ar-, 
rivare a Maastricht e necessario 
qualche altro sacrificio». Una tesi 
bocciata dall'economista Luigi 
Spaventa: »Togliamoci dalla testa -
afferma - sia la possibilita di rlspet-
tare dal '97 i criteri di Maastrichtche 
una rinegoziazione di quei para­
metri che nessuno ammetterebbe». 

tafia - possono determinarsi in quei 
mercati locali dove meno forte e la 
pressione della concorrenza, mag-
giore e il costo dell'intenriediazio-
ne, minore la stessa capacita, da 
parte delle banche, di selezionare 
la clientela affidata». Se dall'86 al 
'91 il differenziale tra i tassi Nord-
Sud sugli impieghi a breve si e ten-
denzialmente ridotto (da 3,1 a 2,0 
punti percentuali), negli ultimi an­
ni, con il peggioramento del qua-
dro congiunturale, il divario tra i 
tassi e risalito toccando i 3 punti nel 
quarto tnmestre '94. Con il 1995 il 
tasso e di nuovo sceso al 2,5%. A 
condizionare pesantemenle il co­
sto del denaro al Sud contribuisce, 
come detto, il fattore-rischio: le par-

I tite in sofferenza sul complesso de­
gli impieghi, passate al Centro-
Nord dal 4,2% della fine del 1991 al 
7,2% del settembre '95, sono salite 
nelSuddallO,6%a!21,l%. 

llrlscMoMeaogionvo 
Ad alimentare i rischi creditizi 

nel Mezzogiorno concorrono poi il 
piu alto tasso di mortality delle im­
prese e la maggior lentezza con la 
quale le banche riescono a tutelare 
le proprie ragioni di credito attra-
verso la giustizia civile: una volta 
manifestate le insolvenze, Bankita­
lia ha riscontrato che nel Mezzo­
giorno i tempi necessari per il recu-
pero dei crediti erogati sono in me­
dia piu lunghi rispetto al resto del 
Paese (oltre 1 anno per le procedu­
re esecutive immobiliari, di circa 6 
mesi per quelle failimentan). II di­
vario terriloriale di ordine struttura-
le nei tassi di interesse (il discorso 
vale per gli impieghi, mentre Banki­
talia non riscontra «differenze siste-
matiche nel tasso di interesse corri-
sposto sui depositi tra Sud e Centro-
Nordi), «potrebbe almeno in parte, 
essere ricondotto a differenze nel-
l'assetto del sistema creditizio e nel 
suogrado di concorrenza». 

llCampklogllo 
lancla I «Boc»: 
100 miliardi 
per20tram 
II comune di Roma lancera entro la 
fine di questa primavera una prima 
emissione di buonl obMlgazlonari 
comunalisulmeKatointenio,perun 
impiHtodll00miliardidlNre.ltltoli, 
comehannospiegatoilsindacodi 
Soma, Francesco Rutdll e 
I'assessoraal BMando, Unda 

ventennale.interessivariabllie 
saranmindidzzatialtassoribsraMl 
mesl.piiilospread.lproventi 
raccoW con I'emissionesono 
des«natiafinanzlareracqulstodi20 
tramperlaretedeliaCapiiale. 
L'eirisskmedeilraccapttorlnle 
diretta prevaleMenWnteagll 
Investrtori IstmaioNli.nuancheai 
slngollclttadlni.llpreaodl 
emlsslonedtiprirnlboceallaparl.il 
colloumentosaricuratodaun 
consoniodl bandiechevemnno 
scetteconunagarapubbllcii.Buono 
II rendlmento netto del «boo. che, al 
vakHidlleri,osdilerel>betraH9,2S% 
e H 9,70%, rispetto al rendNnento 
dell'8,90%dlunbotedel9,2*%ptr 
uncct. 

http://consumatori.il
http://emlsslonedtiprirnlboceallaparl.il

